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［摘　 要］ 地方隐性债务的主要风险之一是通过市场化的渠道长期影响企业行为， 对经济增长的

可持续性造成负面影响。 笔者立足于我国信贷市场中金融分割的特征， 分析了地方政府隐性债务对民

营中小企业融资约束的影响以及背后的传导机制。 在此基础上构建地区企业债务成本与负债水平的联

立方程， 结果表明： 在金融 “结构分割” 与 “地理分割” 的影响下， 地方政府隐性债务扩张仅加剧

了本地民营中小企业的融资约束； 由于存在融资渠道的差异， 相比于更具有隐性债务特征、 以银行贷

款为主的地方政府非标准债务， 城投债等相对公开透明的地方政府标准债务并未影响本地民营中小企

业融资约束。 文章的机制分析还发现， 基于中小银行发展的金融 “结构分割” 弱化， 以及省内较弱

的金融 “地理分割”， 均可以抑制地方政府隐性债务增加对本地民营中小企业融资约束的负面效应。
以上研究为如何防范化解地方隐性债务风险进入实体经济中提供了新的视角。
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一、 引言

“地方政府隐性债务” 问题一直备受关注， 正是

在于其不可轻视的长期风险。 如何防范化解 “地方

政府隐性债务” 风险是党的十九大报告中 “防范化解

重大风险” 攻坚战的重要构成， ２０２０ 年中央经济工

作会议更明确指出要 “抓实化解地方隐性债务风

险”， ２０２１ 年国务院 《关于进一步深化预算管理制度

改革的意见》 进一步强调把 “防范化解地方政府隐

性债务风险作为重要的政治纪律和政治规矩”。 在我

国过去十几年的经济发展之中， 地方债务发挥了积极

的融资作用， 但过度且无序的隐性债务扩张也将风险

导入了实体经济当中。
地方隐性债务的主要风险之一是通过市场化的渠

道长期影响企业行为， 对经济增长的可持续性造成负

面影响， 隐蔽且难以防控 （郭敏等， ２０２０［１］ ）。 一类

文献基于公共部门挤入与挤出私人部门经济活动的理

论视角， 指出地方政府债务增长与实体经济中企业的

投融资行为存在显著相关性 （范小云等， ２０１７［２］；
胡玉梅和范剑勇， ２０１９［３］； 刘穷志和白云， ２０２０［４］；
汪金祥等， ２０２０［５］）， 更有研究对企业所有制和规模

进行区分， 得出民营或中小企业融资受到的负面影响

更大的结论 （田国强和赵旭霞， ２０１９［６］； 余海跃和

康 书 隆， ２０２０［７］； Ｈｕａｎｇ 等， ２０２０［８］； 刘 畅 等，
２０２０［９］）。 民营中小企业为我国经济持续稳定增长做

出了不可磨灭的贡献， 但融资问题一直是其长期以来

的痛点、 难点和堵点， 解决民营企业特别是中小企业

融资难甚至融不到资的问题更是我国目前经济发展的

首要任务之一①。 如果民营中小企业的融资负担随着

地方隐性债务扩张而加剧， 必然构成债务风险传导至

实体经济的渠道， 对其背后的传导机制进行深入剖析

是防范化解隐性债务风险的重要一环， 但这一问题还

未引起现有研究的足够关注。
地方隐性债务增长对地方民营中小企业带来的

融资负担， 并非单纯来自债务规模的大幅扩张， 还

与我国信贷市场的金融特征息息相关。 以经济发展为

主要任务的地方政府长期面临着 “晋升压力” “预算

软约束” 等内在的动因 （王永钦等， ２０１６［１０］； 龚强

等， ２０１１［１１］）， 与 “财权与事权不匹配” 的外在压

力 （曹信邦等， ２００５［１２］； 洪正和胡勇锋， ２０１７［１３］；
陈宝东和邓晓兰， ２０１７［１４］ ）， ２０１４ 年之前， 在 《预
算法》 的约束下缺乏直接举债的渠道， 依赖于 “隐
形担保” “土地出让” 等手段成立地方融资平台不计

成本地进行融资 （张莉等， ２０１８［１５］； 曹婧等， ２０１９［１６］；
马文涛和马草原， ２０１８［１７］ ）。 至 ２０１４ 年， 地方融资

平台有息债务的总体存量已达 １２􀆰 ８ 万亿， 其中以银

行贷款为主的非标准有息债务存量已高达 １０􀆰 ４ 万亿，
约占当年中国社会融资规模存量的 ８􀆰 ５％②。 ２０１４ 年

新 《预算法》 的出台要求对地方隐性债务存量进行

甄别和置换， 一定程度上降低了地方政府隐性债务的

增长速度， 但据 ２０１９ 年 ＩＭＦ 估算， 我国以融资平台

为主的隐性债务总规模仍将持续上升， 预计将由

２０１８ 年的 ３０􀆰 ８８ 万亿增至 ２０２４ 年的 ７１􀆰 ０１ 万亿。 虽

然地方隐性债务体量巨大， 但理论上， 在资金自由流

动、 信息对称的完美信贷市场中， 金融机构将资金分

配给地方政府债务抑或是民营中小企业， 仅仅是经济

效率提升的表现， 由隐性债务规模增长产生的 “挤
入” 或 “挤出” 并不构成地方隐性债务风险的累积

和无序传导。
现实中， 我国信贷市场中长期存在着两种主要的

金融分割， 即由大银行主导的信贷市场内供需结构不

匹配产生的金融 “结构分割”， 和将金融资源视为

“第二财政” 导致以省为界的金融 “地理分割”， 使

得信贷资源在政府和不同类型企业之间的分配并不完

全遵循竞争市场规律， 尤其是对其中处于劣势地位的

民营中小企业。 ２０１５ 年以前， 依赖于银行贷款等本

地信贷资源的非标准债务是我国地方隐性债务的主要

构成， 与地方民营中小企业形成了必然的融资渠道竞

争关系 （蔡书凯和倪鹏飞， ２０１４［１９］； 余海跃和康书

隆， ２０２０［７］）。 当地方隐性债务大幅增长时， 在对非

国有企业的 “所有制歧视” 及对中小企业的 “规模

歧视” 等非市场因素影响而形成的金融 “结构分割”
作用下 （Ｂｒａｎｄｔ 和 Ｌｉ， ２００３［２０］； 卢峰和姚洋， ２００４［２１］；
林毅夫和李志赟， ２００４［２２］； 白俊和连立帅， ２０１２［２３］； 张

霖琳等， ２０１５［２４］； 郭敏等， ２０２０［２５］ ）， 大型银行倾

４

①

②

习近平总书记 ２０１８ 年 １１ 月在民营企业座谈会上的讲话中提出 “要优先解决民营企业特别是中小企业融资难甚至融不到资的问题， 同时逐步

降低融资成本”。
融资平台有息债务数据由徐军伟等 （２０２０） ［１８］根据融资平台公司新名单对应的相关数据整理得到； ２０１４ 年中国社会融资规模存量由人民银

行统计公布。
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向于缩减民营中小企业的正常信贷需求， 将信贷资

源向地方融资平台业倾斜 （刘畅等， ２０２０［９］ ）。 而

金融 “地理分割” 又进一步放大了上述问题， 由于

资金流动性不受区域间资本回报率的差异决定

（Ｄｏｌｌａｒ 和 Ｗｅｉ， ２００７［２６］）， 使得信贷资源难以跨区域

调配 （Ｂｏｙｒｅａｕ⁃Ｄｅｂｒａｙ 和 Ｗｅｉ， ２００５［２７］） 来弥补由此

导致的资金供需缺口 （田国强和赵旭霞， ２０１９［６］ ），
因此 “利率天花板” 限制下无法通过抬高存款利率

来增加信贷总量的金融机构， 只能转而缩减本地其他

部门的信贷额度 （ Ｃｈｅｎ 等， ２０１８［２８］； Ｈｕａｎｇ 等，
２０２０［８］）， 导致本地民营中小企业的融资约束进一步

加剧。
有部分学者关注到金融分割特征的重要性， 如刘

畅等 （２０２０） ［９］指出在大型国有商业银行为主的信贷

供给端下， 需求端中抵押充足且受地方政府隐性担保

的融资平台比中小企业更具有贷款优势； 蔡晓慧和茹

玉骢 （２０１６） ［２９］表明地区间资金市场分割是中国国内

企业融资成本因地方基建投入规模而产生差异的前

提； Ｈｕａｎｇ 等 （２０２０） ［８］更是认为存在地域分割特征

的中国信贷市场是检验 “地方挤出假说” 的理想环

境。 然而现有研究往往将金融 “结构分割” 或 “地
理分割” 特征作为研究前提和相关制度背景， 并未

建立金融分割、 地方隐性债务、 民营中小企业融资三

者的直接关联机制， 尤其缺乏对弱化金融分割是否可

以防范化解这一风险导入途径的分析。
本文借助 ２００６—２０１４ 年融资平台公司新名单数

据库 （徐军伟等， ２０２０［１８］）、 工业企业数据、 城市面

板数据等， 在区分企业所有制和规模的基础上， 为同

时包含企业融资成本与融资可得性两个特征， 构建了

地区企业债务成本与负债水平的联立方程进行实证检

验。 回归结果表明， 在金融 “结构分割” 与 “地理

分割” 的影响下， 地方政府隐性债务扩张仅加剧了

本地民营中小企业的融资约束。 同时， 本文还发现由

于存在融资渠道的差异， 相比于更具有隐性债务特

征、 以银行贷款为主的地方政府非标准债务， 城投债

等相对公开透明的地方政府标准债务并未影响本地民

营中小企业融资约束。 进一步地， 本文的机制分析发

现， 基于中小银行发展的金融 “结构分割” 弱化，
以及省内较弱的金融 “地理分割”， 均可以抑制地方

政府隐性债务增加对本地民营中小企业融资约束的负

面效应。
本文的主要贡献在于： 其一， 以我国信贷市场中

金融分割特征为切入点， 探讨了地方政府隐性债务加

剧民营中小企业融资约束背后的传导机制， 为地方隐

性债务风险提供了新的研究视角。 其二， 从融资渠道

差异、 弱化金融分割两个角度， 讨论如何防范化解地

方隐性债务风险， 为现有研究形成补充， 对我国今后

的地方经济发展具有较强的参考价值与政策含义。
余文的结构组成如下： 第二部分为理论分析与假

说提出； 第三部分为研究设计与数据； 第四部分为实

证检验与结果分析； 第五部分为研究结论。

二、 理论分析与假说提出

在资金自由流动、 信息对称的完美信贷市场中，
充分竞争的金融机构作为资金供给方权衡需求侧的风

险与收益， 形成资金定价， 实现资金的有效配置。 基

于此， 信贷市场自发实现了资金的供求均衡， 最大化

了资源的配置效率。 给定信贷资源总量在不同资金需

求方之间的配给变动， 仅仅是市场机制中金融效率优

化的表现。 这意味着， 金融机构将资金分配给地方政

府债务抑或是民营中小企业， 是经济效率的提升， 并

不构成地方隐性债务风险的累积和无序传导。
但是， 金融市场总是存在各种摩擦和竞争限制，

所形成的交易成本上升导致资金配置过程并非完美，
信贷资源在政府和不同类型企业之间的分配不完全遵

循竞争市场规律， 其中尤其是民营中小企业处于劣势

的地位。 就我国而言， 存在两类突出的信贷市场摩

擦： 一是区域内的 “金融结构分割”， 即大银行主导

信贷市场下由于所有制和规模不同带来对民营中小企

业的融资歧视， 形成不同所有制和规模企业的信贷资

源错配； 二是跨区域之间针对中小金融机构的 “金
融地理分割”， 即源自区域间金融行政保护形成的市

场割裂使具有信贷资源和动力的中小银行跨区域经营

能力受限， 不能满足其他区域受 “金融结构分割”
影响而不能获得当地信贷资源的民营中小企业的需

求， 使区域间信贷资源错配。
金融结构分割源自对非国有企业的 “所有制歧

视” 及对中小企业的 “规模歧视” 等非市场影响因

素 （Ｂｒａｎｄｔ 和 Ｌｉ， ２００３［２０］； 卢峰和姚洋， ２００４［２１］；
林毅夫和李志赟， ２００４［２２］； 白俊和连立帅， ２０１２［２３］；
张霖琳等， ２０１５［２４］； 郭敏等， ２０２０［２５］ ）， 一直被认

为是抬高中小企业融资成本的重要原因。 我国信贷市

场由大型银行主导， 而大型银行偏好于贷款规模大并

且单位 “监督成本” 低的国有与大型企业， 难以满

５
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足民营中小企业日益增长的融资需求 （刘小玄和周晓

艳， ２０１１［３０］； 白俊和连立帅， ２０１２［２３］； 姚耀军和董

钢锋， ２０１５［３１］）， 形成了市场中供给结构与需求结构

的不匹配， 即地区内金融市场的 “结构分割”。 由于

资产规模少， 经营风险高， 本身就难以在金融市场竞

争中获得优势的民营中小企业难以与大银行为主的金

融机构建立长期的银企关系， 也通常不与地方政府的

政策目标相挂钩， 融资相对困难 （姚耀军和董钢锋，
２０１５［３１］）。

地方隐性债务的增加进一步激化了中小企业融资

困难的问题。 当地方政府通过 “隐性担保” “土地出

让” 等手段成立地方融资平台 （张莉等， ２０１８［１５］；
曹婧等， ２０１９［１６］； 马文涛和马草原， ２０１８［１７］ ）， 利

用 “金融化” 政府信用不计成本地增加 “风险收益

不匹配” 的地方债务时 （徐军伟等， ２０２０［１８］ ）， 大

型银行主导下的信贷市场受非市场因素影响， 倾向于

缩减民营中小企业的正常融资需求， 而将大量的信贷

资源向地方融资平台业倾斜 （刘畅等， ２０２０［９］）。
上述问题， 由于金融市场存在 “地理分割”， 进

一步被放大。 自 １９９４ 年 “分税制” 改革后， 地方政

府在 “晋升锦标赛” 的激励下， 倾向于将地方信贷

资源视作 “第二财政” 来弥补资金不足、 拉动地方

经济增长 （王京滨和李博， ２０２１［３２］）。 因此， 地方政

府有动力对银行信贷等金融资源通过分支机构牌照管

理、 本地信贷资源管理、 当地金融机构的人事任命管

理等方式实施 “行政保护”， 形成以省为界的区域壁

垒和金融隐性分权的特点 （俞颖等， ２０１７［３３］； 张虎

和周迪， ２０１６［３４］； Ｈｕａｎｇ 等， ２０２０［８］）， 导致金融资

源跨区域流动的摩擦增大， 即地区间金融市场存在

“地理分割”。 地区间金融 “地理分割” 的存在，
反映在没有法律干预下的境内低资本流动性 （Ｂｏｙ⁃
ｒｅａｕ⁃Ｄｅｂｒａｙ 和 Ｗｅｉ， ２００５［２７］ ） 和不同地区间资本回

报率的系统性离散上 （Ｄｏｌｌａｒ 和 Ｗｅｉ， ２００７［２６］ ）， 降

低了资金跨区配置的效率， 使得市场无法自发实现不

同区域间资金的供需平衡， 加重了 “结构分割” 下

民营中小企业的融资缺口问题。 理论上， 不存在地理

分割的信贷市场中， 地方政府隐性债务增加对当地企

业外源融资的影响， 应当存在于全国市场层面， 而非

地区层面 （蔡晓慧等， ２０１６［２９］； Ｈｕａｎｇ 等， ２０２０［８］ ）。

但 “地理分割” 的特征导致金融体系自身的配置效

率下降， 当本地金融机构大规模认购地方政府债务

后， 其他地区富余的信贷资源难以跨区域调配来弥

补由此导致的资金供需缺口 （田国强和赵旭霞，
２０１９［６］）； 同时在央行 “利率天花板” 的影响下， 本

地金融机构亦不能通过抬高存款利率来增加自身的信

贷资源总量 （Ｈｕａｎｇ 等， ２０２０［８］ ）， 只能转而缩减本

地其他部门的信贷额度 （Ｃｈｅｎ 等， ２０１８［２８］ ）。 在以

省为界的金融 “地理分割” 下， 无法自由跨区域流

动和配置信贷资源， 难以弥补地方隐性债务大幅占用

本地信贷资源导致的供需缺口， 使得民营中小企业的

融资约束进一步加剧。
需要注意的是， 尽管金融市场的 “地理分割”

主要针对地方性中小金融机构， 规模较大的商业银行

受到的影响很小①， 但这仍将直接影响中小企业的融

资。 这是因为具有跨区域经营能力的大规模商业银行

同时会受金融 “结构分割” 的影响限制对中小企业

的融资贷款； 而有富余信贷资源， 同时对中小企业贷

款经营较有经验的其他地区中小金融机构， 受地理分

割的影响难以进入当地市场经营， 从而使当地受地方

隐形债务挤压而融资困难的中小企业情况无法得到

缓解。
不同于民营中小企业， 存在金融分割的市场中，

其他规模与所有制企业受地方政府隐性债务扩张的影

响较小。 相对于民营中小企业， 国有企业凭借 “所
有制优势”， 基于信贷市场的刚兑信仰、 与当地政府

的紧密联系以及企业高管的晋升激励三方面因素

（Ｂｒａｎｄｔ 和 Ｌｉ， ２００３［２０］； 卢峰和姚洋， ２００４［２１］； 林

毅夫和李志赟， ２００４［２２］； 张霖琳等， ２０１５［２４］； 郭敏

等， ２０２０［２５］）， 往往不被挤出信贷资源， 甚至从地方

政府的资源再配置中进一步获得信贷优势； 而民营大

企业在 “规模优势” 下， 凭借自身充足的抵押物与

透明的企业信息、 亲密的银企合作关系、 与本地金融

机构更强的议价能力等禀赋， 能够在本地信贷市场满

足需求 （Ｂｒａｎｄｔ 和 Ｌｉ， ２００３［２０］）， 更容易保持原有的

外源融资。 因此， 我们有如下假说一：
假说一： 我国的信贷市场中存在金融分割， 地方

政府隐性债务扩张主要加剧了民营中小企业的融资

６

① Ｈｕａｎｇ 等 （２０２０） ［８］认为大型商业银行同样受 “地理分割” 影响， 具有一定自主决策权的地区分支机构面临本地政府与国有企业贷款的压

力， 常常在当地开展业务。 但在我国 １９９８ 年银行体系垂直化管理改革、 国有银行商业化改造与上市等金融集权政策下， 大型银行已较早完

成全国性机构布局， 地方政府对国有银行和股份制银行的干预能力大大降低。
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约束。
上述机制起作用的一个前提是地方隐性债务与民

营中小企业融资渠道存在同质性， 从而形成在局部银

行信贷资源的争夺。 民营中小企业在经营中面临着内

源融资不足、 外源直接融资门槛高等问题， 地方银行

贷款是其主要外源间接融资来源。 地方隐性债务中，
一些是以全国资本市场为范围筹措的， 并不必然与地

方民营中小企业形成融资渠道的竞争关系。 比如， 以

城投债为主的地方标准债务主要在交易所和银行间市

场发行， 举债难度大且易于监管， 资金的筹集和使用

更透明， 相比于银行贷款为主的地方非标准债务更不

依赖于当地信贷资源 （余海跃和康书隆， ２０２０［７］ ），
与民营中小企业的融资渠道存在异质性。 另一些所谓

地方非标准债务， 则可能与地方民营中小企业融资形

成了较为直接的信贷资源争夺关系。 非标准债务的主

要资金来源是地方银行贷款 （蔡书凯和倪鹏飞，
２０１４［１９］）， 更具有隐性债务特征， 与地方民营中小企

业贷款来源一致性较高。 由于背靠地方政府的融资平

台规模、 信用、 权威均高于地方民营中小企业， 增加

非标准地方隐形债务导致地方民营中小企业融资成本

抬高也就成为必然， 并且， 非标债务越高的地区， 这

一问题越突出。 因此， 我们有如下假说二：
假说二： 由于存在融资渠道的异质性， 民营中小

企业的融资约束不受地方政府隐性债务中的标准债务

（如城投债） 的影响。
面对金融分割的问题， 一般认为， 可以通过发展

中小金融机构弱化对中小企业融资成本的冲击。 从

“结构分割” 角度来看， 地区内中小银行的发展， 降

低了供给侧与需求侧结构的不匹配， 弱化了地区内的

金融 “结构分割”。 现有研究表明， 中小银行在为中

小企业提供金融服务上存在成本与效率优势 （林毅

夫和李永军， ２００１［３５］）。 由于小银行的组织结构相对

扁平， 较小的资产规模也使得自身难以向大型企业

提供贷款服务， 所以更加依赖于当地小企业的发展

前景、 技术人才等 “软信息” 而非资产规模、 所有

制等 “硬信息” 来发放关系型借贷， 在长期互动中

与民营中小企业形成紧密的银企关系并缔结长期纽

带 （Ｓｔｉｇｌｉｔｚ 和 Ｗｅｉｓｓ， １９８１［３６］； Ｂａｎａｒｊｅｅ 等， １９９４［３７］；

Ｂｅｒｇｅｒ 和 ｕｄｅｌｌ， ２００２［３８］； Ｋｏｐｅｃｋｙ 和 Ｖａｎｈｏｏｓｅ， ２００６［３９］）。
因此， 地区中小银行的发展构成了当地民营中小企业

稳定的外援渠道， 信贷市场对于民营中小企业的

“所有制歧视” 与 “规模歧视” 也得以弱化。 据此，
我们提出第三个假说：

假说三： 地区中小银行的发展， 可以抑制地方政

府隐性债务扩张对民营中小企业融资约束的负面

影响。
从 “地理分割” 角度来看， 在金融 “地理分割”

较弱的地区， 逐利的信贷资源在市场规律配置下自由

地跨区域流动， 更容易满足民营中小企业的融资需

求。 一方面， 资金地自由流动降低了区域内金融体系

的集中度， 增加了金融机构间的竞争度。 银行作为信

贷市场的供给方， 为获得竞争优势有意愿降低贷款利

率并增加信贷供给 （Ｂｅｃｋ 等， ２００４［４０］ ）。 而随着机

构间竞争愈发激烈， 融资约束大、 融资需求强的民营

中小企业将成为主要的潜在开发对象 （ Ｃａｎａｌｅｓ 和

Ｎａｎｄａ， ２０１２［４１］ ）。 另一方面， 弱化金融 “地理分

割” 有利于满足中小银行异地经营的需求。 在金融

壁垒较低的省内区域， 异地扩张已成为我国中小银行

自 ２００６ 年后主要的发展特征①， 而较早完成分支机

构异地布局的大型国有银行则出现区域退出现象

（张杰等， ２０１０［４２］； 王京滨和李博， ２０２１［３２］ ）。 因

此， 省内区域间较弱的金融 “地理分割”， 使得信贷

资源依托于市场自由的流动与配置， 可以抑制地方隐

性债务增长对民营中小企业融资约束的负面影响。 但

我国省间的 “地理分割” 较强， 使得这一抑制效应

仅存在于省内区域， 而不存在于跨省之间。 由此， 我

们提出假说四：
假说四： 金融地理分割存在以省为界的特征， 金

融资源难以跨省流动来抑制地方政府隐性债务增加对

民营中小企业融资约束的负面影响。

三、 研究设计与数据

（一） 变量定义与实证策略

民营中小企业的融资约束由融资成本与融资可得

性两个因素决定， 而如何对地区企业的融资约束进行

准确衡量， 是实证检验本文假说的首要前提。 现有研

７

① 我国首家城市商业银行异地支行于 ２００５ 年获批， 随后颁布的 《城市商业银行异地分支机构管理办法》 和 《关于中小商业银行分支机构市场

准入政策的调整意见 （试行） 》 全面降低了中小银行的发展门槛， 但对中小银行异地经营， 尤其是跨省经营， 仍存在较高监管要求。 例如，
《城市商业银行异地分支机构管理办法》 中将城市商业银行设立异地分支机构分为 “省内设立” 和 “跨省设立”， 并对后者提出更高的审批

要求。
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究指出， 相较于其他指标， 企业债务融资溢价与融资

约束下企业的各种特征相一致， 对融资约束的度量显

示出更高的显著度与稳健性， 有利于从加总层面进行

宏观实证的探究 （蔡晓慧， ２０１３［４３］）。 但值得注意的

是， 债务融资溢价主要衡量了企业的融资成本， 即是

否存在 “融资贵” 这一问题。 对于民营中小企来说，
当金融机构基于高利率来覆盖该类企业较高的融资风

险时， 虽然同样会产生 “融资贵” 问题， 而实质上

却是缓解了企业的融资约束 （易纲， ２０１８［４４］）。 由此

可见， 在衡量企业融资约束， 尤其是民营中小企业融

资约束时， 既应当考虑企业的融资成本， 又应当包含

企业的融资可得性。
为兼顾融资成本与融资可得性两个因素， 本文

参照现有研究构建了不同规模与所有制企业的地区

债务融资溢价 （ ｐｒｅｍｉｕｍｍ，ｐｔ ） 与负债水平 （ ｌｅｖｍ，ｐｔ ）
（蔡晓辉， ２０１３［４５］； 蔡晓慧和茹玉骢， ２０１６［２８］； Ｈｕａｎｇ，
２０２０［８］）①， 以基于面板数据的联立方程来衡量地方

政府隐性债务对地区企业融资约束的影响。 基准联立

方程计量模型如下：
计量模型 （１） 检验了地方政府隐性债务对企业

融资成本的影响：

ｌｎ（ｐｒｅｍｉｕｍ）ｍ，ｐｔ ＝β０＋β１ｄｅｂｔｍ，ｐｔ＋β２ＳＢＤｐｔ

＋β３Ｗ１＿ｃａｐｆｍ，ｐｔ＋β４Ｗ２＿ｃａｐｆｍ，ｐｔ
＋Ｘ′ｍ，ｐｔφ＋μｍ＋λ ｔ＋εｉｔ （１）

计量模型 （２） 检验了地方政府隐性债务对企业

负债水平的影响：

ｌｎ（ｌｅｖ）ｍ，ｐｔ ＝α０＋α１ｄｅｂｔｍ，ｐｔ＋α２ＳＢＤｐｔ＋α３Ｗ１＿ｃａｐｆｍ，ｐｔ
＋α４Ｗ２＿ｃａｐｆｍ，ｐｔ＋Ｘ′ｍ，ｐｔφ＋μｍ＋λ ｔ＋εｉｔ （２）

其中， ｍ 代表地级市， ｐ 代表城市 ｍ 所在省份， ｔ 代
表年份。 Ｘｍ，ｐｔ代表城市层面的控制变量。 μｍ 为城市

固定效应， λ ｔ 为年份固定效应， 分别控制不可观测

的城市特征和宏观经济因素对地区企业融资约束的

影响。
为检验假说一， 本文采用融资平台的有息非标准债

务存量 （银行贷款为主） 与 ＧＤＰ 的比值 （ｄｅｂｔ１ｍ，ｐｔ），
来衡量作为核心解释变量的地级市隐性债务存量。 假

说一要求， 若地方政府隐性债务增长在减少或不影响

民营中小企业负债水平的前提下 （即回归系数 α１ 统

计显著为负或不显著）， 增加了民营中小企业的融资

成本 （即回归系数 β１ 统计显著为正）， 则表明地方

政府隐性债务扩张加剧了民营中小企业的融资约束，
反之亦然。 对其他规模与所有制企业， 同理。 为检验

假说二中不同融资渠道的差异性影响， 本文将上述基

准回归模型中的核心解释变量， 替换为融资平台有息标

准债务存量 （城投债为主） 与 ＧＤＰ 的比值 （ｄｅｂｔ２ｍ，ｐｔ）。
假说二要求估计系数 α１ 与 β１ 均不显著。

本文以交互项的方式来验证假说三与假说四， 在

基准方程 （１） 基础上加入交互项的方程 （３） 如下

（对基准方程 （２） 同理， 本文对交互项均去中心化

处理）：

ｌｎ（ｐｒｅｍｉｕｍ）ｍ，ｐｔ ＝β０＋β１ｄｅｂｔｍ，ｐｔ＋β２ＳＢＤｐｔ

＋β３Ｗ１＿ｃａｐｆｍ，ｐｔ＋β４Ｗ２＿ｃａｐｆｍ，ｐｔ
＋β５ｄｅｂｔｍ，ｐｔ×ＳＢＤｐｔ＋β６ｄｅｂｔｍ，ｐｔ
×Ｗ１＿ｃａｐｆｍ，ｐｔ＋β７ｄｅｂｔｍ，ｐｔ
×Ｗ２＿ｃａｐｆｍ，ｐｔ＋Ｘ′ｍ，ｐｔφ＋μｍ＋λ ｔ＋εｉｔ

（３）

假说三中， 当地中小银行的发展水平 （ ＳＢＤｐｔ ）
以地区中小银行资产总额占 ＧＤＰ 的比重来衡量。 目

前中小银行的概念并无权威界定， 通常研究中将

“工、 农、 中、 建、 交” 五大银行以外的银行业金融

机构， 或直接将股份制商业银行、 城市商业银行和农

村金融机构划分为中小银行 （傅勇等， ２０１１［４５］； 姚

耀军和董钢锋， ２０１５［３１］； 刘畅等， ２０１７［４６］ ）。 由于

监管部门限制了农村金融机构对地方融资平台的贷款

发放 （刘畅等， ２０２０［９］）， 因此本文对中小银行的定

义只包含股份制商业银行与城市商业银行。 假设三若

成立， 则要求在上述模型中交互项的估计系数 （β５）
与主效应估计系数 （β１） 显著相反。

为验证假说四， 本文基于金融资源的趋利性特

征， 人工识别和整理同省相邻市与非同省相邻市两类

空间分布滞后 （ＳＤＬ） 解释变量。 其中， Ｗｉ＿ｃａｐｆｍ，ｐｔ

表示 ｍ 城市 ｔ 年的相邻城市金融总量指标 （当地金

融机构存款与 ＧＤＰ 比例）， Ｗｉ 代表地级市的相邻逆

距离空间权重矩阵， ｉ 代表相邻城市是否处于同一省

（ ｉ＝ １ 处于同一省， ｉ＝ ２ 则相反）。 假说四若成立， 则

省内交互项的估计系数 （ β６） 应与主效应估计系数

（β１） 显著相反， 而省外交互项估计系数 （β７） 则较

弱或不显著。

８
① 受篇幅所限， 具体构建方法未在文中列示， 感兴趣的读者可向作者索要。
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参考已有研究 （韩永辉等； ２０１７［４７］； 毛文峰和

陆军， ２０２０［４８］； 余海跃和康书隆； ２０２０［７］ ）， 为避免

遗漏变量导致的内生性问题， 本文尽可能控制如下的

经济社会特征 （Ｘ′ｍ，ｐｔ ）： 城市的产业结构合理化水

平、 土地出让规模、 财政自给率、 工资水平和人力资

本、 市场化指数、 人均 ＧＤＰ、 人口密度、 人均道路

铺装面积、 社会消费品零售总额、 金融机构存款余额

占当地 ＧＤＰ 比例、 公共财政支出占 ＧＤＰ 比重、 固定

资产投资占 ＧＤＰ 比重。
（二） 数据来源与描述性统计

本文数据包含企业级数据， 地方融资平台数据与

省市级数据三部分。 企业级数据来自 ２００６—２０１４ 年

中国工业企业数据库， 参照现有研究 （聂辉华等，
２０１２［４９］； 蔡晓慧和茹玉骢， ２０１６［２９］； Ｃｏｎｇ 等， ２０１９［５０］；
陈林， ２０１８［５１］ ）， 结合本文实际对数据库进行处

理①。 本文使用的地方融资平台数据来源于徐军伟等

（２０１９） ［２９］的融资平台公司新名单数据库。 该库数据

具有较高的真实性与可靠性， 并区分了融资平台有息

债务数据和城投债数据。 省市级数据中所用的银行数

据来源于 ２００６—２０１４ 年的中国区域金融运行报告；
市场化指数数据来源于 《中国分省份市场化指数报

告》； 其他地级市数据主要来源于 ２００６—２０１４ 年

《中国城市统计年鉴》。 数据中涉及货币名义价值统

计的数据， 均以国民生产总值平减指数 （ ＧＤＰ
ｄｅｆｌａｔｏｒ） 进行了平减。 除了比例类变量以外， 所有

数值型变量均设定为对数形式。
本文选用地方融资平台有息债务来衡量地方政府

隐性债务， 是由于 ２０１４ 年以前地方融资平台有息债

务， 尤其以银行贷款为主的有息非标准债务， 是我国

地方政府隐性债务的主要组成部分 （毛捷和徐军伟，
２０１９［５２］）。 ２０１４ 年新 《预算法》 出台后， 要求对地

方性债务存量进行甄别和置换， 一定程度化解了地方

政府的隐性债务风险， 降低了地方政府隐性债务的增

长速度 （郭敏等， ２０２０［１］ ）， 但在此之后据 ＩＭＦ 在

２０１９ 年的估算我国债务总规模仍持续上升， 其中隐

性债务仍以融资平台债务为主。 同时， 参考现有研

究， 为避免 ２０１４ 年新 《预算法》 的出台， 以及同年

发布的 《国务院关于加强地方政府债务管理意见》
（国发 ［２０１４］ ４３ 号） 等政策变动的影响， 本文将样

本区间设定为 ２００６—２０１４ 年 （范小云等， ２０１７［２］； 胡

玉梅和范剑勇， ２０１９［３］； 余海跃和康书隆， ２０２０［７］）。
图 １ 和图 ２ 分别展示了样本期间内地区企业债务

融资溢价和负债水平的统计性描述。 图 １ 可知， 民营

中小企业的债务融资溢价几倍于其他企业， 而在

２００８ 全球金融危机后， 国有大企业的债务成本显著

低于其他企业。 结合图 ２ 来看， 民营中小企业负债水

平最低但债务融资成本最高， 而国有大企业则恰恰相

反， 符合现实预期。
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图 １　 ２００６—２０１４ 年我国不同规模企业融资溢价水平
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图 ２　 ２００６—２０１４ 年我国不同规模企业负债水平

表 １ 关键变量描述统计

变量 定义 观测值 标准差 均值 最小值 最大值

企业债务融资溢价 （自然对数）

ｌｎＰｏｅ＿Ｂ 民营大企业 ２ １７６ ０􀆰 ２１１ １􀆰 ７７ ０􀆰 ９７ ２􀆰 ４７

ｌｎＰｏｅ＿Ｓ 民营小企业 ２ １３７ ０􀆰 ４６０ ２􀆰 １３ ０􀆰 ５７ ４􀆰 １５

ｌｎＳｏｅ＿Ｂ 国有大企业 ２ ００５ ０􀆰 ３２７ １􀆰 ５７ ０􀆰 ３７ ２􀆰 １５

ｌｎＳｏｅ＿Ｓ 国有小企业 ２ ０１８ ０􀆰 ４６８ １􀆰 ５２ ０􀆰 ２１ ２􀆰 ４３

９
① 限于篇幅， 数据处理方式未在文中列出， 感兴趣的读者可向作者索要。
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续前表

变量 定义 观测值 标准差 均值 最小值 最大值

企业负债水平 （自然对数）

ｌｎＬｅｖＰｂ 民营大企业 ２ １６３ ０􀆰 ５７１ １１􀆰 ９７ ７􀆰 ０４ １２􀆰 ９０

ｌｎＬｅｖＰｓ 民营小企业 ２ １０４ ０􀆰 ７１０ ７􀆰 ２９ ２􀆰 ９３ ８􀆰 ９８

ｌｎＬｅｖＳｂ 国有大企业 ２ ００５ ２􀆰 ４５１ １４􀆰 ０８ ０􀆰 ００ １５􀆰 ９０

ｌｎＬｅｖＳｓ 国有小企业 １ ８６９ ０􀆰 ９４９ ８􀆰 ８０ ４􀆰 ３７ １０􀆰 ５０

地方政府隐性债务 （占 ＧＤＰ 比重）

ｄｅｂｔ１ 非标准债务 ２ ４４８ ０􀆰 ０９８ ０􀆰 ０７ ０􀆰 ００ ０􀆰 ９３

ｄｅｂｔ２ 标准债务 ２ ４３０ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ００ ０􀆰 １８

银行资产规模 （占 ＧＤＰ 比重）

ＳＢＤ 中小银行 ２ ４２７ ０􀆰 ２３６ ０􀆰 ４３ ０􀆰 １０ ２􀆰 ６０

相邻市金融资源总量 （占 ＧＤＰ 比重）

Ｗ１＿ｃａｐｆ 同省 ２ ４４８ ０􀆰 １７９ ０􀆰 ２８ ０􀆰 ００ １􀆰 ０７

Ｗ２＿ｃａｐｆ 非同省 ２ ４４８ ０􀆰 ２４９ ０􀆰 ２２ ０􀆰 ００ １􀆰 ４９

四、 实证检验与结果分析

（一） 地方政府隐性债务扩张影响企业融资约束

的基准分析

表 ２ 基于对不同规模与所有制企业的细分， 在列

（１） ～列 （３） 与列 （４） ～列 （６） 中分别报告了地方

隐性债务增加对地区企业债务融资溢价和负债水平的

影响， 同时逐步加入空间滞后变量以及控制变量。
表 ２ 中 Ｐａｎｅｌ⁃Ａ 报告了地区民营中小企业的回归

结果， 其中 ｄｅｂｔ１ 对企业债务融资溢价的估计系数 β１

始终显著为正， 对企业负债水平的估计系数 α１ 在加入

控制变量后则不显著。 这表明对于民营中小企业， 地

方隐性债务增加在 １％的水平上显著抬高了企业的债务

融资溢价， 但并不显著影响企业的负债水平。 同理，
Ｐａｎｅｌ⁃Ｂ 表明， 对于民营大企业， 地方隐性债务增加不

影响企业的债务融资成本与负债水平。 Ｐａｎｅｌ⁃Ｃ 与

Ｐａｎｅｌ⁃Ｄ 的结果表明， 对于国有大企业， 地方隐性债务

的增长在不影响企业负债水平的前提下， 显著降低了

企业的债务融资溢价； 对于国有小企业， 地方政府隐

性债务增加在不抬高企业债务融资溢价的前提下， 显

著增加了企业的负债水平。 该结果与现有结论相吻合，
地方国有企业即是地方政府实行政策计划和刺激经济

发展的主要 “工具” 之一， 亦是地方政府投入资源的

承载主体 （林毅夫和李志赟， ２００４［２２］ ）， 为确保地方

国有大企业能切实发挥政策工具的作用， 地方政府

有动力为国有企业获得外部融资支持提供便利 （郭
敏等， ２０２０［１］ ）， 二者存在信用边界的混淆①。 综

上， 当地方政府隐性债务大幅扩张时， 处于信贷市

场最劣势的民营中小企业需要支付更高的债务成本

来满足原有的融资需求， 融资约束加剧； 而民营大

企业凭借着 “规模优势” 并未直接受到影响， 国有

企业在信贷市场中的优势甚至被进一步扩大。 至此

假说一得证。
此外， 表 ２ 中 ＳＢＤ 估计系数还表明， 中小银行

的发展缓解了民营中小企业的融资约束。 Ｐａｎｅｌ⁃Ａ 列

（１） 至列 （３） 中 ＳＢＤ 对企业债务融资溢价的估计

系数在 １％的水平上为正， 列 （４） 至列 （６） 中对企

业负债水平的估计系数同样显著为正， 意味着中小银

行的发展同时增加了民营中小企业的融资成本和负债

水平。 现有文献指出， 对于民营企业来说， 解决

“融资难” 问题比 “融资贵” 问题更加迫切 （易纲，
２０１８［４４］）。 中小银行的发展， 增加了民营中小企业融

资的可得性与可及性， 缓解了 “融资难” 的问题；
同时为覆盖不良贷款带来的高风险， 中小金融机构需

在贷款利率中增加风险补偿， （刘畅等， ２０１７［４６］ ），
导致企业可观测的债务融资溢价上升。 本文实证结果

０１

① ２０２１ 年 ８ 月 １８ 日央行、 发展改革委、 财政部、 银保监会、 证监会、 外汇局联合发布的 《关于推动公司信用类债券市场改革开放高质量发展

的指导意见》 中强调要厘清地方政府与国有企业的信用边界。



　 ２０２２ 年第 ５ 期 ·财政税收·

佐证了上述理论观点， 中小银行基于贷款利率中更高

的风险补偿， 实质上缓解了民营中小企业在经营中关

系存亡的 “融资难” 问题。
同时， 本文还观察到中小银行的发展增加了国有

大企业的融资成本， 降低了企业的负债水平。 本文给

出以下可能解释： 在我国长期的信贷约束与资源错配

下， 国有企业凭借自身贷款优势， 实际扮演了金融中

介的角色， 在大银行主导的金融市场中是影子银行活

动的主要参与方 （王永钦等， ２０１５［５３］）。 而本文样本

期间内， 中小银行业务越来越多地参与表外活动

（陈诗一等， ２０１８［５４］ ）， 是相关业务创新的主力军

（王喆等， ２０１７［５５］ ）， 对国有企业的影子银行功能形

成替代效应， 使得大型国企的融资成本上升且负债水

平下降。

表 ２ 企业融资约束联立方程回归结果

债务融资溢价 负债水平

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

民营小企业 （Ｐａｎｅｌ Ａ）

ｄｅｂｔ１
０􀆰 ７９５∗∗∗

（０􀆰 ２０５）
０􀆰 ６４２∗∗∗

（０􀆰 ２２８）
０􀆰 ６４７∗∗

（０􀆰 ２５４）
０􀆰 ９２９∗∗∗

（０􀆰 ２４７）
０􀆰 ７７６∗∗∗

（０􀆰 ２５１）
０􀆰 ３８１

（０􀆰 ２５２）

ＳＢＤ ０􀆰 ５２７∗∗∗ ０􀆰 ５６１∗∗∗

（０􀆰 １７９）
０􀆰 ４１７∗∗

（０􀆰 １９１）
０􀆰 ３４６∗

（０􀆰 ２０３）

Ｗ１＿ｃａｐｆ
－０􀆰 ５４４∗∗

（０􀆰 ２５３）
－０􀆰 １７６
（０􀆰 ２９６）

Ｗ２＿ｃａｐｆ
－０􀆰 ４３０∗∗

（０􀆰 １９３）
０􀆰 １９７

（０􀆰 １９０）

Ｒ２ ０􀆰 ５１７ ０􀆰 ５２２ ０􀆰 ５４２ ０􀆰 ６２４ ０􀆰 ６２７ ０􀆰 ６４５

Ｎ ２ １３７ ２ １２４ １ ９９４ ２ １０４ ２ ０８９ １ ９６１

民营大企业 （Ｐａｎｅｌ Ｂ）

ｄｅｂｔ１
－０􀆰 １８２∗∗

（０􀆰 ０７７）
－０􀆰 １４１∗

（０􀆰 ０７７）
－０􀆰 ０８３
（０􀆰 ０８７）

０􀆰 １６３
（０􀆰 １８９）

０􀆰 ０６５
（０􀆰 １９６）

－０􀆰 ０１２
（０􀆰 ２０６）

ＳＢＤ
－０􀆰 ０９０
（０􀆰 ０６５）

－０􀆰 ０５４
（０􀆰 ０６４）

０􀆰 ２８７∗

（０􀆰 １６３）
０􀆰 ２９９∗

（０􀆰 １７２）

Ｗ１＿ｃａｐｆ
０􀆰 ０４１

（０􀆰 ０８６）
－０􀆰 ０７７
（０􀆰 ２１７）

Ｗ２＿ｃａｐｆ
－０􀆰 ０３３
（０􀆰 ０６６）

－０􀆰 １９３
（０􀆰 １８７）

Ｒ２ ０􀆰 ６７９ ０􀆰 ６７８ ０􀆰 ６８７ ０􀆰 ６８４ ０􀆰 ６７８ ０􀆰 ６９６

Ｎ ２ １７６ ２ １５６ ２ ０１８ ２ １６３ ２ １４３ ２ ００５

国有小企业 （Ｐａｎｅｌ Ｃ）

ｄｅｂｔ１
０􀆰 １６４

（０􀆰 １９５）
０􀆰 ０６２

（０􀆰 ２０６）
－０􀆰 ０９１
（０􀆰 ２２８）

０􀆰 ８５７∗

（０􀆰 ４４４）
０􀆰 ９９７∗∗

（０􀆰 ４５６）
１􀆰 ０４８∗∗

（０􀆰 ４９９）

ＳＢＤ
０􀆰 ３４８∗∗

（０􀆰 １４０）
０􀆰 ４２４∗∗∗

（０􀆰 １４５）
－０􀆰 ３７７
（０􀆰 ３０５）

－０􀆰 ０２１
（０􀆰 ３１７）

Ｗ１＿ｃａｐｆ
－０􀆰 ０１５
（０􀆰 ２５８）

０􀆰 １４６
（０􀆰 ４４９）

Ｗ２＿ｃａｐｆ
－０􀆰 １８２
（０􀆰 １７４）

－０􀆰 ３４９
（０􀆰 ３５２）

Ｒ２ ０􀆰 ５３１ ０􀆰 ５３４ ０􀆰 ５４７ ０􀆰 ５２９ ０􀆰 ５３１ ０􀆰 ５４１

Ｎ ２ ０１４ １ ９９７ １ ８７７ １ ８６５ １ ８５０ １ ７３４

国有大企业 （Ｐａｎｅｌ Ｄ）

ｄｅｂｔ１
－０􀆰 ３０５∗∗

（０􀆰 １４６）
－０􀆰 ４５２∗∗∗

（０􀆰 １６７）
－０􀆰 ３７０∗∗

（０􀆰 １７５）
０􀆰 １４１

（０􀆰 ８３９）
０􀆰 ８７３

（１􀆰 １５０）
－０􀆰 ０２３
（１􀆰 ２２７）

ＳＢＤ
０􀆰 ３９５∗∗

（０􀆰 １６３）
０􀆰 ４６５∗∗∗

（０􀆰 １７１）
－２􀆰 ２７２∗

（１􀆰 ２７０）
－２􀆰 ５９４∗

（１􀆰 ３７８）

Ｗ１＿ｃａｐｆ
０􀆰 １１２

（０􀆰 ２１４）
０􀆰 ９１５

（０􀆰 ９８２）

１１
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续前表

债务融资溢价 负债水平

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｗ２＿ｃａｐｆ
－０􀆰 ０５５
（０􀆰 １３３）

－１􀆰 ０２９
（０􀆰 ８３４）

Ｒ２ ０􀆰 ４６２ ０􀆰 ４６６ ０􀆰 ４９３ ０􀆰 ４６０ ０􀆰 ４６１ ０􀆰 ４７１

Ｎ ２ ００２ １ ９８２ １ ８５１ ２ ００２ １ ９８２ １ ８５１

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

　 　 注： 表中均略去控制变量、 个体和时间固定效应的结果； 括号中是城市层面的聚类稳健标准误， ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％ 和 １％ 的水

平上显著。

（二） 地方政府隐性债务扩张影响企业融资约束

的渠道异质性分析

在基准回归基础上， 本文将关键解释变量替换为

标准债务余额 （ｄｅｂｔ２）， 以验证假说二中不同融资渠

道的差异性影响。 表 ３ 的列 （３）、 列 （４） 表明， 在

添加控制变量后， 地方政府标准债务的估计系数对民

营小企业债务融资溢价和负债水平的影响均不显著；
列 （５）、 列 （６） 表明， 无论是否添加控制变量， 当

两种类型的债务同时加入回归方程时， 标准债务的系

数均不再显著， 而非标准债务的系数显著性与基准回

归结果相同。 这表明， 基于融资渠道的差异， 标准债

务 （如城投债） 对民营小企业债务融资溢价的影响

不同于非标准债务： 当标准债务存量增加时， 本文无

法从实证中观察到民营中小企业的融资约束加剧， 由

此假说二得证。 这一结果意味着真正抬高民营小企业

债务融资溢价、 加剧融资约束的是以银行信贷为主的

更具有隐性债务特征的地方政府非标准债务， 而非城

投债等所谓的标准债务。 政府债务的融资方式与渠道

决定了其对实体经济的影响， 尤其是在企业投融资等

方面。 有关监管部门指出， 当前仍存在银行违规将资

金流向地方政府债务的现象①， 因此在考虑地方政府

隐性债务风险的问题时， 不仅要关注债务的总体存

量， 更要同时关注债务的融资方式与渠道的差别。
（三） 金融分割弱化的抑制作用分析

表 ４ 在基准回归的基础上添加交互项， 以验证本

文假说三与假说四。 表 ２ 中可知， 地方隐性债务显著

影响民营中小企业债务融资溢价而非负债水平， 因此

表 ４ 中只对债务融资溢价进行交互项处理。 表 ４ 列

（１） 至列 （４） 中 ＳＢＤ 与 ｄｅｂｔ１ 的交互项估计系数显

著为负， 表明地区中小银行的发展可以抑制地方政府

隐性债务增加对民营中小企业债务融资溢价的负面影

响； 列 （５） 至列 （６） 表明， 该交互效应对于国有

大企业则相反。 银行结构的边际效应图②进一步表

明， 在中小银行分布 （中心化） 的主要区间内， 中

小银行的发展在统计上显著地减弱了地方政府隐性债

务对民营中小企业和国有大企业债务融资溢价的影

响。 以上结果可知， 中小银行的发展弱化了地区内的

金融 “结构分割”， 抑制了地方隐性债务扩张对实体

经济中民营中小企业融资约束的影响， 由此本文假说

三得证。
表 ４ 内空间滞后变量及其交互项的回归结果验证

了本文假说四。 首先从表 ２ 与表 ４ 中空间滞后变量的

估计系数可知， 当其他条件一定时， 无论是省内或省

外相邻市金融资源 （Ｗｉ＿ｃａｐｆ） 的增加， 均在不影响

企业负债水平的前提下， 显著降低了本地民营中小企

业的债务融资溢价； 但对于其他规模和所有制企业，
上述效应并不显著。 正如已有文献表明， 信贷资源的

跨区域流动使得难以在本地满足信贷需求的民营中小

企业成为主要的潜在客户， 激烈的卖方竞争更助于降

低民营中小企业的融资成本， 使其融资约束得到缓解

（Ｂｅｃｋ 等， ２００４［４０］； Ｃａｎａｌｅｓ 和 Ｎａｎｄａ， ２０１２［４１］ ）， 这

一观点与本文实证观察相一致。
然而， 表 ４ 中交互项 ｄｅｂｔ１×Ｗ１＿ｃａｐｆ 的估计系数

显著为负， 而 ｄｅｂｔ１×Ｗ２＿ｃａｐｆ 的估计系数却不显著，
在逐步加入交互项后该结果依然稳健。 这表明， 同省

２１

①

②

２０２１ 年 １１ 月中国银保监会关于持续深入做好银行机构 “内控合规管理建设年” 有关工作的通知指出， 仍有银行落实重大决策部署不力， 违

规新增地方政府隐性债务。
由于篇幅所限， 边际效应图未在文中列出， 感兴趣的读者可向作者索要。
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内相邻市 （Ｗ１） 的金融资源增加， 可以显著降低地

方政府隐性债务增长对民营小企业债务融资溢价的负

向影响， 但非同省相邻市 （Ｗ２） 的金融资源增加却

并未产生这一效应。 边际效应图①中也可以观察到，
随着样本区间内同省相邻市的金融资源增加， 地方隐

性债务对民营中小企业债务融资溢价的影响在统计上

显著降低。 以上结果表明， 在控制地理距离、 区域相

邻以及一系列经济因素后， 我们仍可以实证观察到存

在以省为界的金融 “地理分割” 特征， 导致金融资

源无法跨省为被地方政府债务抬高融资约束的民营中

小企业提供一定的 “纾困”， 进一步加剧了民营小企

业的融资困境。 换句话说， 如果减弱甚至消除金融资

源的省界流动障碍， 跨省自由流动的金融资源同样可

以大大降低上述负面效应， 逐利的金融资源依托市场

力量实现配置， 缓解在地方政府隐性债务扩张下民营

中小企业面临的融资问题。 至此本文假说四得证。

①　 由于篇幅所限， 边际效应图未在文中列出， 感兴趣的读者可向作者索要。

表 ３ 地方隐性债务融资渠道差异对民营小企业融资约束的影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

债务融资溢价 （Ａ）

ｄｅｂｔ１
０􀆰 ７９５∗∗∗

（０􀆰 ２０５）
０􀆰 ６４７∗∗

（０􀆰 ２５４）
０􀆰 ８４６∗∗∗

（０􀆰 ２７８）
０􀆰 ８５９∗∗∗

（０􀆰 ３２０）

ｄｅｂｔ２
１􀆰 ９６２∗∗

（０􀆰 ７９３）
０􀆰 ９０２

（０􀆰 ８８６）
－０􀆰 ２６６
（１􀆰 ０７４）

－１􀆰 １７２
（１􀆰 １３９）

Ｒ２ ０􀆰 ５１７ ０􀆰 ５４２ ０􀆰 ５１４ ０􀆰 ５４０ ０􀆰 ５１７ ０􀆰 ５４３

Ｎ ２ １３７ １ ９９４ ２ １３３ １ ９９４ ２ １３３ １ ９９４

负债水平 （Ｂ）

ｄｅｂｔ１
０􀆰 ９２９∗∗∗

（０􀆰 ２４７）
０􀆰 ３８１

（０􀆰 ２５２）
０􀆰 ８２３∗∗

（０􀆰 ３９２）
０􀆰 ２６４

（０􀆰 ３８９）

ｄｅｂｔ２
２􀆰 ７０７∗∗∗

（０􀆰 ９２０）
１􀆰 ３０３

（１􀆰 ００６）
０􀆰 ５３４

（１􀆰 ４７０）
０􀆰 ６６３

（１􀆰 ５３７）

Ｒ２ ０􀆰 ６２４ ０􀆰 ６４５ ０􀆰 ６２２ ０􀆰 ６４５ ０􀆰 ６２３ ０􀆰 ６４５

Ｎ ２ １０４ １ ９６１ ２ １００ １ ９６１ ２ １００ １ ９６１

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　 　 注： 限于篇幅， 本表未提供空间滞后变量的回归结果。 其余注释同前表。

表 ４ 债务融资溢价与交互项回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

民营小企业 国有大企业

ｄｅｂｔ１
０􀆰 ７２８∗∗∗

（０􀆰 ２６８）
０􀆰 ６７６∗∗∗

（０􀆰 ２５５）
０􀆰 ６５２∗∗

（０􀆰 ２５６）
０􀆰 ７４０∗∗∗

（０􀆰 ２６５）
－０􀆰 ３６１∗∗

（０􀆰 １７５）
－０􀆰 ３９２∗∗

（０􀆰 １７９）

ＳＢＤ
０􀆰 ５８９∗∗∗

（０􀆰 １８１）
０􀆰 ５６７∗∗∗

（０􀆰 １７９）
０􀆰 ５６０∗∗∗

（０􀆰 １７９）
０􀆰 ５９２∗∗∗

（０􀆰 １８０）
０􀆰 ４３４∗∗

（０􀆰 １７３）
０􀆰 ４２１∗∗

（０􀆰 １７４）

Ｗ１＿ｃａｐｆ
－０􀆰 ５４８∗∗

（０􀆰 ２５２）
－０􀆰 ５４１∗∗

（０􀆰 ２５２）
－０􀆰 ５４２∗∗

（０􀆰 ２５３）
－０􀆰 ５４６∗∗

（０􀆰 ２５１）
０􀆰 １３０

（０􀆰 ２１２）
０􀆰 １３２

（０􀆰 ２１２）

Ｗ２＿ｃａｐｆ
－０􀆰 ４３０∗∗

（０􀆰 １９３）
－０􀆰 ４２０∗∗

（０􀆰 １９４）
－０􀆰 ４２７∗∗

（０􀆰 １９４）
－０􀆰 ４２５∗∗

（０􀆰 １９４）
－０􀆰 ０５４
（０􀆰 １３５）

－０􀆰 ０５３
（０􀆰 １３５）

ｄｅｂｔ１×ＳＢＤ
－０􀆰 ０２４∗∗

（０􀆰 ０１０）
－０􀆰 ０２２∗∗

（０􀆰 ００９）
０􀆰 ０１０∗

（０􀆰 ００５）

ｄｅｂｔ１×Ｗ１＿ｃａｐｆ
－０􀆰 ０６０∗∗

（０􀆰 ０２７）
－０􀆰 ０４８∗

（０􀆰 ０２６）

３１
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续前表

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

民营小企业 国有大企业

ｄｅｂｔ１×Ｗ２＿ｃａｐｆ
－０􀆰 ００８
（０􀆰 ０１３）

０􀆰 ００８
（０􀆰 ０１４）

ｃｏｎｓ
０􀆰 ４６８

（１􀆰 ３９１）
０􀆰 ５９６

（１􀆰 ３９１）
０􀆰 ５７８

（１􀆰 ３８７）
０􀆰 ４９４

（１􀆰 ３９６）
０􀆰 ０９２

（０􀆰 ７７０）
０􀆰 １４５

（０􀆰 ７６９）

Ｒ２ ０􀆰 ５４３ ０􀆰 ５４３ ０􀆰 ５４２ ０􀆰 ５４４ ０􀆰 ４９２ ０􀆰 ４９３

Ｎ １ ９９４ １ ９９４ １ ９９４ １ ９９４ １ ８５１ １ ８５１

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　 　 注： 表中均略去控制变量、 个体和时间固定效应的结果； 若交互项中所含变量系数不显著， 本文将不对其进行交互处理。 其余注释同前表。

（四） 稳健性分析

本部分通过一系列的稳健性分析来排除模型设

定、 变量定义以及样本范围等多方面的因素对回归结

果的干扰。 分析表明， 前文所述效应依然成立， 结果

稳健可信。
１􀆰 更换空间权重矩阵。 由于空间矩阵需要人为

设定， 相对其他变量更易受主观因素影响， 有必要使

用不同空间权重矩阵来进行稳健性检验。 金融资本要

素不同于市场一般要素， 其对运输的依赖性相对更

低， 在区域间的流动相对不易受距离因素影响。 因此

相较于基准回归， 本文还尝试不包含距离因素的相邻

空间权重矩阵， 结果表明， 除部分系数显著性略有变

动外， 本文结论并未因更换空间权重而发生改变， 结

果稳健。
２􀆰 添加地方政府隐性债务空间滞后项。 考虑地

方隐性债务的影响可能存在空间溢出性， 本文使用与

变量 Ｗｉ＿ｃａｐｆ 相同的构建方式， 在基准回归基础上对

空间效应进行控制。 结果表明， 无论是否处于同一省

份， 相邻市地方政府隐性债务均不会影响本市民营小

企业融资约束。 这说明地方隐性债务主要依赖于本地

金融市场进行融资， 非公开发行债务主要由本地金融

机构提供， 难以实现跨区域流动 （余海跃和康书隆，
２０２０［７］）， 因此并不存在空间溢出的影响。 本文结论

并未发生变动， 基准回归结果稳健。
３􀆰 改变聚类方式。 省级的统筹规划可能对地市

级融资平台公司的发债方式和规模有影响 （曹倩等，
２０１９［１６］）。 本文将聚类到省级的稳健标准误来重复基

准回归， 部分系数显著性略有降低， 但回归结果依然

稳健， 表明残差聚类方式对前文结论没有影响。
４􀆰 变换样本。 （１） 删除西藏的数据。 因西藏经

济和政治的特殊性， 现有研究中经常将西藏数据剔

除。 本文尝试剔除， 结果稳健。 （２） 剔除直辖市和

副省级城市的样本。 本文样本范围为地级市， 包括普

通地级市、 直辖市和副省级城市。 地方政府隐性债务

扩张对地区融资约束的影响， 可能会因城市层级不同

而有所差异。 因此， 本文剔除副省级城市与直辖市数

据， 重复基准回归结果， 除个别系数显著性略有下降

外， 结果依然稳健。
５􀆰 将债务融资溢价中解释变量滞后一期。 借鉴

汪金祥等 （２０２０） ［５］的研究， 本文将企业债务融资溢

价回归中的被解释变量、 空间滞后变量和控制变量同

时滞后一期。 一方面， 银行机构以及潜在信贷供给

方， 通常对企业债务定价的决策更依赖于前一期信

息， 另一方面也有利于缓解反向因果问题 （汪金祥

等， ２０２０［５］）。 重复基准回归后， 结果表明， 地方政

府隐性债务与银行结构的系数大小发生变化， 但并不

影响本文基准检验假说的成立。 金融资本有逐利性

强， 流动成本相对低的特点， 主要产生当期影响； 而

区域间壁垒可能会滞后资本流动， 存在跨期效应。 将

空间变量滞后一期后， 同省相邻市对民营中小企业债

务融资的影响不再显著， 而不同省相邻市依然存在与

当期相似影响， 符合预期。 可证结果依然稳健。

五、 结论

不可否认， 在我国的经济发展中， 地方政府隐性

债务发挥了一定积极的融资作用， 但是无序扩张的地

方政府隐性债务同时也将风险带入了实体经济之中。
中国正处在经济发展的转型期， 地方政府债务在经济

发展中扮演着重要角色， 如何管理政府债务是现代财

税体制的重要内容之一。 地方政府债务既应当发挥融

４１
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资的积极作用， 又应当坚决防范化解风险， 增强财政

可持续性。 而在不完善的信贷市场下， 过度扩张的地

方隐性债务进一步扭曲了信贷资源的配置， 既增加了

风险， 也不利于地方财政的可持续性。 本文通过理论

分析与实证检验表明， 地方隐性债务增加了为我国经

济增长做出不可磨灭贡献的民营中小企业的融资负担，
但这一风险并非单纯来自规模的扩张， 还与我国现有

的信贷市场以及金融结构自身特征息息相关。 在我国

信贷市场金融 “结构分割” 与 “地理分割” 特征的影

响下， 当地方政府隐性债务与民营中小企业存在融资

渠道同质性时， 前者的快速膨胀加剧了后者的融资约

束。 而中小银行的发展与省间金融 “地理分割” 的弱

化， 均可以反向抑制这一负面效应。
本文为深入认识与化解地方政府隐性债务风险问

题提供了以下启示： 其一， 民营中小企业融资约束随

着地方隐性债务扩张而增加， 形成了债务风险传导至

实体经济的一种重要渠道， 受信贷市场的金融机构、
地方政府、 地方企业三方相互耦合作用。 对于隐性债

务风险问题， 各界主要聚焦于如何控制地方政府债务

规模， 而容易忽视存在金融分割的信贷市场是传导隐

性债务风险的重要机制， 其中长期处于劣势的民营中

小企业最易受到负面影响。 考虑地方隐性债务风险向

实体经济传导的问题， 需要同时基于地方政府、 金融

市场与地方企业三个角度。 其二， 在化解隐性债务风

险中， 相对债务的总体存量， 也应当关注债务的融资

方式与渠道问题。 ２０１５ 年之后， 国家对于地方债务

治理加强， 通过发行地方政府债券对融资平台债务进

行置换。 从防范隐性债务风险角度来看， 应当坚持疏

堵结合， 即 “关后门” 的同时合理与有效地 “开前

门”， 使更加透明化、 更易监管的地方债务来发挥自

身的积极作用， 又可避免将其风险导入实体经济中。
其三， 同时推动弱化金融结构分割与弱化金融地理分

割。 现有研究较多关注于金融结构分割与作为应对方

案的中小银行发展， 本文也发现， 中小银行的发展增

加了中小民营企业融资可得性， 更有利于抑制地方政

府债务扩张对民营中小企业融资成本的负面影响。 但

问题是， 中小金融机构的资产总规模已逐年高速攀

升， 其未来的边际增速必然呈递减趋势。 仅仅寄托于

中小金融机构的规模增长来解决上述问题， 既不符合

经济学规律也不契合我国实际国情。 因此， 将鼓励中

小金融机构发展与弱化区域间的金融壁垒、 减少我国

信贷市场的省界 “地理分割” 相结合， 让总量一定

的金融资源更好地流动起来， 充分发挥市场自身的资

源配置作用， 既可增强经济体系自身对隐性债务风险

的抵御和化解能力， 又缓解了民营中小企业 “融资

难” 与 “融资贵” 的问题。
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［５］ 汪金祥， 吴世农， 吴育辉． 地方政府债务对企业负债的影响———基于地市级的经验分析 ［Ｊ］􀆰 财经研究， ２０２０ （１）： １１１－１２５．
［６］ 田国强， 赵旭霞． 金融体系效率与地方政府债务的联动影响———民企融资难融资贵的一个双重分析视角 ［Ｊ］􀆰 经济研究， ２０１９ （８）： ４－２０．
［７］ 余海跃， 康书隆． 地方政府债务扩张、 企业融资成本与投资挤出效应 ［Ｊ］􀆰 世界经济， ２０２０ （７）： ４９－７２．
［８］ Ｈｕａｎｇ Ｙ， Ｐａｇａｎｏ Ｍ， Ｐａｎｉｚｚａ Ｕ􀆰 Ｌｏｃａｌ Ｃｒｏｗｄｉｎｇ⁃Ｏｕｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０２０ （６）： ２８５５－２８９８．
［９］ 刘畅， 曹光宇， 马光荣． 地方政府融资平台挤出了中小企业贷款吗？ ［Ｊ］􀆰 经济研究， ２０２０ （３）： ５０－６４．
［１０］ 王永钦， 陈映辉， 杜巨澜． 软预算约束与中国地方政府债务违约风险： 来自金融市场的证据 ［Ｊ］􀆰 经济研究， ２０１６ （１１）： ９６－１０９．
［１１］ 龚强， 王俊， 贾珅． 财政分权视角下的地方政府债务研究： 一个综述 ［Ｊ］􀆰 经济研究， ２０１１ （７）： １４４－１５６．
［１２］ 曹信邦， 裴育， 欧阳华生． 经济发达地区基层地方政府债务问题实证分析 ［Ｊ］􀆰 财贸经济， ２００５ （１０）： ４６－５０．
［１３］ 洪正， 胡勇锋． 中国式金融分权 ［Ｊ］􀆰 经济学 （季刊）， ２０１７ （２）： ５４５－５７６．
［１４］ 陈宝东， 邓晓兰． 财政分权、 金融分权与地方政府债务增长 ［Ｊ］􀆰 财政研究， ２０１７ （５）： ３８－５３．
［１５］ 张莉， 年永威， 刘京军． 土地市场波动与地方债———以城投债为例 ［Ｊ］􀆰 经济学 （季刊）， ２０１８ （３）： １１０３－１１２６．
［１６］ 曹婧， 毛捷， 薛熠． 城投债为何持续增长： 基于新口径的实证分析 ［Ｊ］􀆰 财贸经济， ２０１９ （５）： ５－２２．
［１７］ 马文涛， 马草原． 政府担保的介入、 稳增长的约束与地方政府债务的膨胀陷阱 ［Ｊ］􀆰 经济研究， ２０１８ （５）： ７２－８７．
［１８］ 徐军伟， 毛捷， 管星华． 地方政府隐性债务再认识———基于融资平台公司的精准界定和金融势能的视角 ［ Ｊ］ 􀆰 管理世界， ２０２０ （９）：

３７－５９．
［１９］ 蔡书凯， 倪鹏飞．． 地方政府债务融资成本： 现状与对策 ［Ｊ］􀆰 中央财经大学学报， ２０１４ （１１）： １０－１５．
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［２０］ Ｂｒａｎｄｔ Ｌ， Ｌｉ Ｈ􀆰 Ｂａｎｋ Ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎ ｉｎ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ： Ｉｄｅｏｌｏｇｙ， Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ， ｏｒ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ？ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
２００３ （３）： ３８７－４１３．

［２１］ 卢峰， 姚洋． 金融压抑下的法治、 金融发展和经济增长 ［Ｊ］􀆰 中国社会科学， ２００４ （１）： ４２－５５．
［２２］ 林毅夫， 李志赟． 政策性负担、 道德风险与预算软约束 ［Ｊ］􀆰 经济研究， ２００４ （２）： １７－２７．
［２３］ 白俊， 连立帅． 信贷资金配置差异： 所有制歧视抑或禀赋差异？ ［Ｊ］􀆰 管理世界， ２０１２ （６）： ３０－４２．
［２４］ 张霖琳， 刘峰， 蔡贵龙． 监管独立性、 市场化进程与国企高管晋升机制的执行效果———基于 ２００３—２０１２ 年国企高管职位变更的数据

［Ｊ］􀆰 管理世界， ２０１５ （１０）： １１７－１３１．
［２５］ 郭敏， 段艺璇， 黄亦炫． 国企政策功能与我国地方政府隐性债： 形成机制、 度量与经济影响 ［Ｊ］􀆰 管理世界， ２０２０ （１２）： ３６－５４．
［２６］ Ｄｏｌｌａｒ Ｄ， Ｗｅｉ Ｓ Ｊ􀆰 Ｄａｓ （Ｗａｓｔｅｄ） Ｋａｐｉｔａｌ： Ｆｉｒｍ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ［Ｚ］􀆰 ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ， ２００７， Ｎｏ􀆰 １３１０３．
［２７］ Ｂｏｙｒｅａｕ⁃Ｄｅｂｒａｙ Ｇ， Ｗｅｉ Ｓ Ｊ􀆰 Ｐｉｔｆａｌｌｓ ｏｆ ａ Ｓｔａｔｅ⁃ｄｏｍｉｎａｔｅｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｙｓｔｅｍ： Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ［Ｚ］􀆰 ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， ２００５， Ｎｏ． １１２１４．
［２８］ Ｃｈｅｎ Ｋ， Ｇａｏ Ｈ， Ｈｉｇｇｉｎｓ Ｐ， ｅｔ􀆰 ａｌ􀆰 Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｓｔｉｍｕｌｕｓ Ａｍｉｄｓｔ ｔｈｅ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｐｒｅｅ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｌｏａｎ⁃Ｌｅｖｅｌ Ｄａｔａ ［ Ｊ］ ．

Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０２０．
［２９］ 蔡晓慧， 茹玉骢． 地方政府基础设施投资会抑制企业技术创新吗？ ———基于中国制造业企业数据的经验研究 ［ Ｊ］ 􀆰 管理世界， ２０１６

（１１）： ３２－５２．
［３０］ 刘小玄， 周晓艳． 金融资源与实体经济之间配置关系的检验———兼论经济结构失衡的原因 ［Ｊ］􀆰 金融研究， ２０１１ （２）： ５７－７０．
［３１］ 姚耀军， 董钢锋． 中小企业融资约束缓解： 金融发展水平重要抑或金融结构重要？ ———来自中小企业板上市公司的经验证据 ［ Ｊ］ 􀆰 金

融研究， ２０１５ （４）： １４８－１６１．
［３２］ 王京滨， 李博． 银行业务地理集中是否降低了金融风险？ ———基于中国城市商业银行微观数据的研究 ［Ｊ］􀆰 管理世界， ２０２１ （５）： １２．
［３３］ 俞颖， 苏慧琨， 李勇． 区域金融差异演进路径与机理 ［Ｊ］􀆰 中国工业经济， ２０１７ （４）： ７４－９３．
［３４］ 张虎， 周迪． 城市群金融等别视角下的长三角金融资源流动研究———以城市商业银行异地扩张为例 ［Ｊ］􀆰 地理研究， ２０１６ （９）： １７４０－１７５２．
［３５］ 林毅夫， 李永军． 中小金融机构发展与中小企业融资 ［Ｊ］􀆰 经济研究， ２００１ （１）： １０－１８．
［３６］ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ Ｊ Ｅ， Ｗｅｉｓｓ Ａ􀆰 Ｃｒｅｄｉｔ Ｒａｔｉｏｎｉｎｇ ｉｎ Ｍａｒｋｅｔｓ ｗｉｔｈ Ｉｍｐｅｒｆｅｃｔ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ［Ｊ］􀆰 Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｒｅｖｉｅｗ， １９８１， ７１ （３）： ３９３－４１０．
［３７］ Ｂａｎａｒｊｅｅ Ａ Ｖ， Ｂｅｓｌｅｙ Ｔ， Ｇｕｉｎｎａｎｅ Ｔ Ｗ􀆰 Ｔｈｅ Ｎｅｉｇｈｂｏｒ􀆳ｓ Ｋｅｅｐｅｒ： Ｔｈｅ Ｄｅｓｉｇｎ ｏｆ ａ Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｖｅ ｗｉｔｈ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ａ Ｔｅｓｔ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９４ （２）： ４９１－５１５．
［３８］ Ｂｅｒｇｅｒ Ａ Ｎ， Ｕｄｅｌｌ Ｇ Ｆ􀆰 Ｓｍａｌｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｒｅｄｉｔ Ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ Ｌｅｎｄｉｎｇ： Ｔｈｅ Ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ Ｂａｎｋ Ｏｒｇａｎｉｓａｔｉｏｎａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ［Ｊ］ ． Ｅｃｏ⁃

ｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００２， ４７７： ３２－５３．
［３９］ Ｋｏｐｅｃｋｙ Ｋ Ｊ， Ｖａｎｈｏｏｓｅ Ｄ􀆰 Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ， Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ Ｃｏｓｔｓ， ａｎｄ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｌｏａｎ Ｑｕａｌｉｔｙ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ，

２００６， ３０ （８）： ２２３５－２２５５．
［４０］ Ｂｅｃｋ Ｔ， Ｄｅｍｉｒｇｕｃ⁃Ｋｕｎｔ Ａ， Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ Ｖ􀆰 Ｂａｎｋ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ Ａｃｃｅｓｓ ｔｏ Ｆｉｎａｎｃｅ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ， Ｃｒｅｄｉｔ， ａｎｄ

Ｂａｎｋｉｎｇ， ２００４， ３６ （３）： ６２７－６４８．
［４１］ Ｃａｎａｌｅｓ Ｒ， Ｎａｎｄａ Ｒ􀆰 Ａ Ｄａｒｋｅｒ Ｓｉｄｅ ｔｏ Ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ Ｂａｎｋｓ： Ｍａｒｋｅｔ Ｐｏｗｅｒ ａｎｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ｒａｔｉｏｎｉｎｇ ｉｎ ＳＭＥ Ｌｅｎｄｉｎｇ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏ⁃

ｎｏｍｉｃｓ， ２０１２ （２）： ３５３－３６６．
［４２］ 张杰， 张培丽， 黄泰岩． 市场分割推动了中国企业出口吗？ ［Ｊ］􀆰 经济研究， ２０１０ （８）： ２９－４１．
［４３］ 蔡晓慧． 融资约束的度量及其检验———基于债务融资溢价视角 ［Ｊ］􀆰 浙江社会科学， ２０１３ （６）： ２０－３０．
［４４］ 易纲． 从债券信贷股权 ３ 渠道发力解决民企融资难融资贵 ［Ｊ］􀆰 商讯， ２０１８， （４）： ４５－４６．
［４５］ 傅勇， 邱兆祥， 王修华． 我国中小银行经营绩效及其影响因素研究 ［Ｊ］􀆰 国际金融研究， ２０１１ （１２）： ８０－８７．
［４６］ 刘畅， 刘冲， 马光荣． 中小金融机构与中小企业贷款 ［Ｊ］􀆰 经济研究， ２０１７ （８）： ６５－７７．
［４７］ 韩永辉， 黄亮雄， 王贤彬． 产业政策推动地方产业结构升级了吗？ ———基于发展型地方政府的理论解释与实证检验 ［ Ｊ］ 􀆰 经济研究，

２０１７ （８）： ３３－４８．
［４８］ 毛文峰， 陆军． 土地资源错配、 城市蔓延与地方政府债务———基于新口径城投债数据的经验证据 ［Ｊ］􀆰 经济学家， ２０２０ （４）： ８０－８８．
［４９］ 聂辉华， 江艇， 杨汝岱． 中国工业企业数据库的使用现状和潜在问题 ［Ｊ］􀆰 世界经济， ２０１２ （５）： １４２－１５８．
［５０］ Ｃｏｎｇ Ｌ Ｗ， Ｇａｏ Ｈ， Ｐｏｎｔｉｃｅｌｌｉ Ｊ， ｅｔ􀆰 ａｌ􀆰 Ｃｒｅｄｉｔ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｕｎｄｅｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｉｍｕｌｕｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］􀆰 Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１９

（２）： ３４１２－３４６０．
［５１］ 陈林． 中国工业企业数据库的使用问题再探 ［Ｊ］􀆰 经济评论， ２０１８ （６）： １４０－１５３．
［５２］ 毛捷， 徐军伟． 中国地方政府债务问题研究的现实基础———制度变迁、 统计方法与重要事实 ［Ｊ］􀆰 财政研究， ２０１９ （１）： ３－２３．
［５３］ 王永钦， 刘紫寒， 李嫦， 杜巨澜． 识别中国非金融企业的影子银行活动———来自合并资产负债表的证据 ［ Ｊ］ 􀆰 管理世界， ２０１５ （１２）：

２４－４０．
［５４］ 陈诗一， 汪莉， 杨立． 影子银行活动对银行效率的影响———来自中国商业银行的证据 ［ Ｊ］ 􀆰 武汉大学学报 （哲学社会科学版）， ２０１８

（２）： １０３－１１８．
［５５］ 王喆， 张明， 刘士达． 从 “通道” 到 “同业” ———中国影子银行体系的演进历程、 潜在风险与发展方向 ［ Ｊ］ 􀆰 国际经济评论， ２０１７：

１２８－１４８．

（责任编辑： 孙亦军　 张安平）
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一、 引言与文献综述

党的十九大提出我国经济已转向高质量发展阶

段。 高质量发展是我国经济社会发展历史、 实践和理

论的必然趋势 （刘鹤， ２０２１［１］ ）， 而财政是国家治理

中的基础和重要支柱， 契合高质量发展内涵要求的财

政不仅要根据经济社会发展宏观形势相机抉择， 在优

化资源配置、 协调区域发展、 深化供给侧结构性改

革、 稳定宏观经济、 构建现代经济体系中承担重要职

责， 而且在对高质量发展发挥 “固本培元” 功能的

同时促进自身的成长， 即保持良好的发展韧性。
１９９４ 年分税制改革奠定了我国有中国特色财政

分权制度的基础， 赋予了地方政府一定自主权， 调动

了地方发展经济、 促进区域善治的积极性。 随着经济

发展水平不断提升， 地方财政应对突发事件、 改善民

生、 营造较好经济发展环境的能力也随之增强， 但由

于各级政府事权划分的不清晰以及事权与财权不匹

配， 地方财政压力也较大， 一定程度上削弱了地方财

政的宏观调控能力与努力。 当前， 面对国际环境不确

定因素增多、 国内经济运行因疫情、 能源和环境方面

的压力， 财政收入增幅持续下降， 地方财政收支矛盾

日渐突出， 如何保证地方财政运行的高效性与可持续

性， 即表现出较好的发展韧性， 越来越成为地方政府

统筹推进稳增长、 促改革、 调结构、 惠民生、 防风

险、 保稳定的重要保障与有力抓手。
“韧性” 一词源于拉丁语 “ ｒｅｓｉｌｉｒｅ”， 大多认为

韧性是系统面对外来冲击或干扰， 恢复到干扰前状态

并适应新环境不断调整发展的速度或能力 （Ｈｏｌｌｉｎｇ，
１９７３［２］； Ｈｏｌｌｉｎｇ， １９９６［３］； Ｍａｓｔｅｎ 等， １９９０［４］； Ｍａｒｔｉｎ 等，
２０１５［５］）。 Ｆｕｊｉｔａ 和 Ｔｈｉｓｓｅ （２００２） ［６］ 最先把韧性范畴

运用到经济学领域， 形成 “经济韧性” 一词。 经济

韧性走入了经济学研究的范畴， 在区域经济学、 宏观

经济学等领域得到较好的应用与细化研究。 目前尚无

学者将韧性范畴引入到财政学领域， 大多研究集中在

财政的可持续性方面。 马拴友 （２００１） ［７］ 测度了公共

部门的赤字空间， 认为积极的财政政策因缺乏财力支

持而不可持续。 汪利娜 （２００９） ［８］ 指出土地财政具有

诸多弊端， 是不稳定和不可持续的。 丁鑫和荆新

（２０１５） ［９］建议在政府会计中引入三元系统以全面反

映我 国 财 政 的 可 持 续 能 力。 金 成 晓 和 李 梦 嘉

（２０１９） ［１０］研究了金融周期对财政的可持续性的影响，
指出需要建立跨年度预算和中期规划以保证我国财政

的可持续性。 闫坤和鲍曙光 （２０２０） ［１１］指出总体上我

国财政资源较为充足， 但仍存在地方隐性债务风险和

财政支出效率不高的问题。 邓晓兰等 （２０２１） ［１２］研究

发现 “营改增” 显著提升了地方财政的可持续性。
因此， 相关研究成果或者从财政收入能否满足财政支

出需要的角度研究财政的可持续性， 即拘泥于财政范

畴进行的是财政收支 “量” 的对比的研究， 或者研

究哪些因素影响财政可持续性， 尚未从国家治理基础

与重要支柱这个层面审视财政应具有的宏观调控功能

与责任担当。
财政分权对财政可持续性的影响形成了两种截然

不同的观点。 一种观点认为财政分权促进了财政可持

续性， 如李建军和王鑫 （２０１８） ［１３］基于我国地方财政

呈现的弱可持续性， 指出税收分权有助于增强地方财

政可持续性； 刘富华和吴近平 （２０２０） ［１４］发现长期来

看减税降费促进了地方财政可持续性， 且对财政分权

程度高的地区影响更大； 祁毓等 （２０２１） ［１５］主张财政

分权控制了公债规模， 从而保证了财政可持续性。 另

一种观点则认为财政分权抑制了其可持续性， 如傅勇

和张晏 （２００７） ［１６］指出财政分权扭曲了地方财政支出

的结构偏向， 从而对财政可持续产生负向影响； 陈菁

和李建发 （２０１５） ［１７］认为财政分权促进了地方债务融

资规模， 加剧了地方财政风险； 杜彤伟等 （２０１９） ［１８］

结合地方政府存在 “财政疲劳” 现象， 分析了分税

制不利于地方财政韧性的表现； 孙琳等 （２０２１） ［１９］指

出财政分权程度与政府债务风险正相关， 影响财政可

持续性。
综上所述， 已有研究成果呈现以下特征： 一是相

关研究成果聚焦于哪些因素影响财政可持续性以及如

何矫正， 尚未根据新发展理念、 新发展格局、 高质量

发展对财政职能的新要求将财政的可持续性演进为

“财政韧性”， 这可能影响对实践中财政效能的准确

评价。 财政作为国家治理基础和重要支柱， 应心怀

“国之大者”， 面对国际国内宏观环境， 财政如何权

衡当前发展与未来目标关系并实现 “行稳致远”， 财

政如何贯彻新发展理念， 如何助力新发展格局构建，
如何推动经济社会高质量发展， 这显然是 “财政可

持续性” 内涵所囊括不了的， 必须上升为 “财政韧

性”， 体现 “财政” 在应对新冠疫情等外在冲击时熨

平经济的短期波动并托举经济社会稳健发展的能力、
在营造稳定可预期宏观环境过程中通过深化改革实现

自我恢复的能力、 在自我成长过程中推进国家治理体

８１



　 ２０２２ 年第 ５ 期 ·财政税收·

系和治理能力现代化的能力。 二是相关研究大多考察

财政 “分权” 对财政可持续性的影响， 没有结合新

的历史机遇下中国财政改革的深层逻辑系统分析财政

作为 “国家治理基础” 即财政走向 “治权” 背景下

（刘尚希， ２０１８［２０］ ）， 其应具有的 “韧性” 特征。 鉴

于此， 本文尝试厘清财政分权影响地方财政韧性的理

论逻辑， 并构建评价财政韧性的指标体系， 基于

２００５—２０２０ 年省级层面的面板数据， 测度地方财政

韧性水平， 并检验财政分权对地方财政韧性的影响。
本文期待的边际贡献是： （１） 将韧性范畴延伸到财

政学领域， 以期抛砖引玉， 丰富财政韧性的相关研

究。 （２） 在国家治理框架下考察财政分权和地方财

政韧性之间的关系， 发现财政分权制度演化对地方财

政韧性水平影响的短期和长期效应。

二、 逻辑机理与研究假设

（一） 财政韧性的内涵把握与评价指标选取

基于对经济韧性范畴的理解， 结合财政的运行特

征与内在职能， 本文从演化视角把握财政韧性的内

涵。 演化视角下的财政韧性应是动态变化的， 不仅包

括系统受到冲击后的应对、 恢复过程， 更强调在后冲

击时代不断实现更高水平的发展。 由于社会经济系统

是不断演化发展的 （李连刚等， ２０１９［２１］）， 所以依据

演化视角界定财政韧性内涵更符合经济发展规律。 同

时， 我国改革发展已经进入以国家治理体系和治理能

力现代化为目标定位的新发展阶段， 财政被赋予

“国家治理基础与重要支柱” 的角色定位， 这样以往

作为经济范畴的财政上升到国家治理层面， 这需要财

政由原来的 “可持续发展” 拓展到 “韧性发展”， 以

匹配现代国家治理所需要的财政职能应具有的属性特

征和时代意蕴， 而这是一个动态发展过程， 需要财政

“相机抉择” 并通过 “以政管财、 以财行政” 发挥国

家治理基础和重要支柱作用。 因此， 演化视阈下， 财

政韧性是指在一定的财政体制下， 财政在应对并适应

外在冲击、 在稳定经济促进高质量发展过程中实现更

高水平支撑国家治理的能力。
基于研究需要， 本文从财政应对外部冲击的能

力、 财政恢复能力、 财政成长能力、 财政治理能力四

个维度判断财政韧性。
１􀆰 财政应对能力。
财政应对能力是指突发事件下财政立足于维护国

家安全、 社会稳定需要， 充分发挥 “以财辅政” 职

能， 稳定需求， 保障民生， 化解风险， 托举经济社会

稳健发展的能力， 即考察财政的 “稳定器” 功能。
财政韧性越强， 则外在冲击对政府治理的消极影响越

小， 为国家长治久安提供的稳定作用越强。
面对外在冲击， 为促进经济恢复向好或者有效应

对自然灾害、 新冠疫情等突发事件， 地方财政不仅要

增加相应的财政支出， 也要平衡好促增长和防风险的

关系， 因此， 选取财政支出增长情况、 财政赤字率、
财政自给力来判断地方财政应对外在冲击的能力。 财

政支出增长情况可以反映短期内地方财政迅速应对外

在冲击的能力； 财政赤字率反映财政支出增加后地方

财政现有的债务是否会演化为潜在风险情况； 财政自

给力反映地方财政的实力， 财政自给力水平越高， 地

方政府凭借自有财力进行宏观调控实现稳定的能力就

越强。
２􀆰 财政恢复能力。
财政恢复能力是指受到冲击后， 作为改革 “先

锋” 的财政在为各项改革铺路搭桥过程中， 通过深

化改革 “以政理财” 恢复到以前支撑治国理政的能

力， 即考察财政 “逆周期调节” 能力。 财政韧性越

强， 则财政收入表现出规模持续稳健增长、 结构不断

优化特征。 因此， 从财政收入规模和结构判断地方财

政恢复能力： 用人均一般公共预算收入增长率反映地

方财政收入规模增长情况， 用税收收入与非税收入比

重反映地方财政收入结构的质量。 地方财政汲取收入

的能力越强以及收入来源结构越合理， 则地方政府治

理所需的财政资源越能得到较快补充， 财政平稳经济

运行和高质量发展的关键作用越显著。
３􀆰 财政成长能力。
财政成长能力指后外在冲击时代， 财政通过收支

分配制度改革、 预算安排等， 促进资源合理配置， 保

障公平正义， 防范化解各种风险， 在促进国家长治久

安过程中实现自我成长， 即考察财政 “以财行政”
能力。 财政韧性越强， 财政作为国家治理基础和重要

支柱的能力越突出， 有力推动高质量发展。
在量化指标选取方面， 笔者认为收入端、 支出端

的指标仅能表示外在冲击下财政收入或支出的平稳运

行程度， 即财政可持续性， 不能充分体现财政在应对

外在冲击中恢复活力并表现出较好的成长性， 因此，
根据新发展阶段财政的 “治权” 特征需要， 选取财

政收入弹性、 财政支出弹性、 财政支出结构综合反映

财政成长能力的整体性、 稳健性、 持续性。 财政收入
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弹性反映地方财政在国民收入分配中组织财政收入的

合理性、 规范性与长期性； 财政支出弹性体现地方财

政运用支出手段稳定经济增长的效果； 财政支出结构

反映一定时期政府治理、 国家发展的方向与目标。 本

文用民生支出占财政支出比重， 反映在外在冲击情况

下政府保障民生的能力， 优化财政支出结构有助于提

高财政收入弹性、 财政支出弹性。
４􀆰 财政治理能力。
财政治理能力是财政成长能力的 “果”， 进一步

考察财政是否真正成为 “国家治理基础和重要支

柱”。 财政治理能力是指财政在一收一支过程中不仅

为政府治理提供经济基础， 而且助推政府履行职能、
实现政府有效治理的能力。 因此， 财政治理能力可以

从财政是否合理配置资源、 是否实现收入或财富的公

平分配、 是否托举经济运行保持在合理区间、 是否促

进国家长治久安方面进行考察。 基于研究的需要， 运

用财政资金撬动社会资本投入能力考察财政资源配置

能力； 运用基尼系数考察财政的收入或财富公平分配

能力； 运用国有资产保值增值率考察财政能否托举经

济运行保持在合理区间； 运用财政支出效率考察财政

促进国家长治久安能力。 财政支出效率反映一定的财

政资金投入下地方财政提供的公共物品和公共服务的

数量和质量情况， 财政支出效率高， 表明地方财政不

仅高效配置有限财政资源， 缓解财政收支矛盾， 而且

加快新旧动能转换促进经济高质量发展， 进一步涵养

未来财源， 为国家长治久安奠定坚实的物质基础和宏

观承载。
依据财政韧性的量化逻辑构建地方财政韧性的综

合评价指标体系， 如表 １ 所示。

表 １ 地方财政韧性评价指标体系

一级指标 二级指标 三级指标 指标说明

地方财政韧性

应对能力

恢复能力

成长能力

治理能力

财政支出增长 人均财政支出增长率

财政赤字 人均财政收支的差额

财政自给力 一般公共预算收入 ／ 财政支出

财政收入增长 人均一般公共预算收入增长率

财政收入结构 税收收入 ／ 非税收入

财政收入弹性 人均财政收入增长率 ／ 人均 ＧＤＰ 增长率

财政支出弹性 人均财政支出增长率 ／ 人均 ＧＤＰ 增长率

财政支出结构 （医疗卫生＋教育＋科技＋社会保障就业） 支出 ／ 财政支出

财政资金撬动社会资本投入 （全社会固定资产投资－预算内资金投入） ／ 预算内资金投入

财政促进收入公平分配 基尼系数

财政托举经济稳定发展 国有资产保值增值率

财政促进国家长治久安 财政支出效率

　 　 注： 基尼系数依据田为民 （２０１２） ［２２］的方法计算； 财政支出效率参考陈诗一和张军 （２００８） ［２３］ ， 刘海兵等 （２０１６） ［２４］的研究计算得到。

（二） 财政分权影响地方财政韧性的逻辑机理

中央与地方财政关系是国家治理的重要内容与关

键枢纽， 央地的财权与事权是否对称、 事权和支出责

任是否科学界定， 即各级政府事权、 支出责任和财力

是否相适应也会影响财政支撑治国理政作用的发挥。
因此， 财政分权影响地方财政韧性。

１􀆰 财政收入分权对地方财政韧性的影响。
财政收入分权本质上是地方政府对其辖区内所产

生财政收入的分成比例 （杨其静和高雄伟， ２０２１［２５］ ），
即形成 “收入分成合约”。 科学合理的财政收入分权

激励地方政府谋求财政收入的持续增长， 为财政韧性

作用的有效发挥奠定坚实的经济基础。 首先， 财政收

入分权影响地方财政应对外在冲击的能力。 “收入分

成合约” 一方面决定了地方财政获得财力的多寡，
影响地方依法组织财政收入积极性， 影响地方财力和

财政自给能力； 另一方面决定了中央可以从地方集中

的财政收入比重， 在科学合理的转移支付制度下， 可

以发挥均衡全国地方财力的作用， 从而影响各级地方

财政应对外在冲击的能力。 其次， 财政收入分权影响

地方财政在遭受冲击后涵养未来财源积极性， 即影响

地方财政恢复能力。 合理的 “收入分成合约” 激励

地方政府不断完善辖区内的基础设施功能， 提高公共
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服务水平， 尽可能营造较好的营商环境， 助企纾困解

难， 促进经济发展， 壮大财源； 也激励地方政府充分

运用财权较好实施减税降费和其他 “放水养鱼” 政

策， 减轻企业负担， 不断激发市场主体活力， 挖掘财

政增收潜力， 使地方财政收入实现恢复性增长。 第

三， 财政收入分权影响地方财政成长能力。 科学合理

的财政收入分权能够增强地方财政 “制度自信”， 在

适应后冲击时代国际国内环境的同时， 积极落实提质

增效、 更可持续的财政政策， 制定具有区域特色促进

新业态、 新模式、 新技术发展的新政策， 不仅有助于

持续增加新型财源， 而且有助于提高财政收入质量，
即提高财政收入弹性。 总之， 财政收入分权可以影响

地方财政的应对、 恢复、 成长能力， 即影响地方财政

韧性。 基于此， 提出假设 １：
假设 １： 财政收入分权能够促进地方财政韧性的

增强。
２􀆰 财政支出分权对地方财政韧性的影响。
财政支出分权界定了地方财政在辖区治理过程中

承担的事权和支出责任。 首先， 财政支出分权影响地

方财政应对能力。 事权和支出责任敦促地方政府在受

到外在冲击时增加财政支出规模和优化支出结构以集

中有限财力更好地应对外在冲击。 其次， 财政支出分

权影响地方财政恢复能力。 财政支出分权明确了地方

财政承担的事权与支出职责， 地方财政承受能力会影

响其组织财政收入的数量与质量。 若地方政府承担过

多事权和支出职责， 且在转移支付制度能力有限的情

况下， 引致地方财政事权与财权不匹配， 加剧地方财

政收支矛盾。 在财政压力下， 地方政府不得不多元开

辟增加财源的路径， 如注重发展成本低但见效较快的

产业， 引致地区产业同构和资源错配； 选择放松环境

管制， 加剧辖区特别是管辖边界的环境污染； 或者在

减税降费环境下， 过度依赖土地出让收入， 形成

“土地财政” 格局； 或者通过隐形负债履行支出责

任， 加大地方财政债务风险， 从而影响财政收入的长

期持续增长和收入质量。 第三， 财政支出分权影响地

方财政成长能力与治理能力。 地方政府凭借地缘优势

更了解辖区居民的需求， 拥有比中央政府更多的信

息， 而且获取有效信息的成本较低。 在事权和支出责

任合理划分情况下， 地方政府在保持合理支出强度、
努力发挥财政资源 “四两拨千斤”、 托举经济运行保

持在合理区间作用的同时， 也会注重优化支出结构，
加强民生支出， 可以更有效率地精准提供恰当的公共

产品和公共服务， 不断增强人民群众获得感、 幸福感

和满意度， 在缩小收入或财富的公平分配、 促进地方

“善治” 方面持续发力。 因此， 合理的财政支出分权

能够提高地方财政贯彻落实财政政策的内在动力与活

力， 在促进地方财政成长的同时提高地方财政治理水

平与效果。 基于此， 提出假设 ２：
假设 ２： 财政支出分权对地方财政韧性的影响具

有异质性。
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图 １　 财政分权影响地方财政韧性的路径

三、 研究设计

（一） 模型设定

１􀆰 短期效应的检验模型。
为更好地检验财政分权对地方财政韧性的影响，

同时考虑内生性， 我们在静态分析的基础上建立动态

模型增强研究的合理性。 静态面板模型如式 （ １）
所示。

Ｒｅｓｉ， ｔ ＝α１＋λ１Ｆｄｉ， ｔ＋β１Ｃｏｎｔｒｏｌｉ， ｔ＋εｉ， ｔ （１）

其中， Ｒｅｓ 为地方财政韧性； Ｆｄ 表示财政分权，
Ｃｏｎｔｒｏｌ 为一系列控制变量， 包括经济发展水平、 产

业结构、 城镇化水平、 利用外资水平、 市场规模水平

和人口规模水平； α１ 为常数； εｉ，ｔ表示随机误差项，
ｉ 代表省份 （直辖市、 自治区）； ｔ 表示时间。

由于变量的内生性会使静态面板模型估计的参数

有偏， 为缓解内生性问题， 在模型 （１） 的基础上加

入财政韧性的滞后变量， 建立动态面板模型， 如式

（２） 所示。

Ｒｅｓｉ， ｔ ＝α１＋ρ１Ｒｅｓｉ， ｔ－１＋λ１Ｆｄｉ， ｔ＋β１Ｃｏｎｔｒｏｌｉ， ｔ＋εｉ， ｔ （２）

２􀆰 长期效应的检验模型。
在基准回归验证财政分权对地方财政韧性短期影

响的基础上， 进一步讨论财政分权对地方财政韧性的

长期影响， 建立面板向量自回归模型， 如式 （３） 所示。

Ｙ ｉ， ｔ ＝αｉ＋γｔ＋ГＹ ｉ， ｔ－１＋εｉ， ｔ （３）
１２
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其中， Ｙ ｉ，ｔ表示基于面板数据的 ３×１ 变量向量， 包括

地方财政韧性、 财政收入分权和财政支出分权。 Г 为

系数矩阵， αｉ 为个体效应向量， γｔ 为时间效应向量，
εｉ，ｔ为随机误差向量。

（二） 变量说明

１􀆰 被解释变量： 财政韧性 （Ｒｅｓ）。
被解释变量前文已经提及， 这里不再赘述。
２􀆰 核心解释变量。
现有研究把财政分权 （ＦＤ） 指标设计为三类，

分别从财政支出、 财政收入和财政自主的角度来度

量。 参照张芬和赵晓军 （２０１６） ［２６］的研究方法， 从财

政收入分权 （Ｆｄｉｎｃ） 和财政支出分权 （Ｆｄｅｘｐ） 两个

维度考察财政分权制度对地方财政韧性的影响。 财政

收入分权的计算方法为省级人均财政收入除以中央人

均财政收入， 财政支出分权的计算方法为省级人均财

政支出除以中央人均财政支出。
３􀆰 控制变量。
为了防止遗漏变量偏差， 选择如下控制变量： 经

济发展水平 （Ｐｇｄｐ）， 用人均国内生产总值绝对数取

对数来衡量； 城镇化水平 （Ｕｒｂａｎ）， 用城镇常住人

口占总人口的比重衡量； 利用外资水平 （Ｆｄｉ）， 用

外商直接投资占 ＧＤＰ 比重衡量； 市场规模水平

（Ｍａｒｋｅｔ）， 用社会消费品零售总额的对数值来衡量；
人口规模水平 （Ｍａｎ）， 用当地人口绝对数取对数衡

量。 参照杨志安和李梦涵 （２０１７） ［２７］的研究， 构造产

业结构指数 （ Ｉｎｄｓ） 作为产业结构的代理变量，

Ｉｎｄｓ＝ ∑ ｎ

ｉ ＝ １
ｉ × ｑｉ， ｑｉ 表示第 ｉ 产业所占比重， Ｉｎｄｓ 的

取值为 １ 到 ３， 值越高表示当地的产业结构越高级，
资源的配置利用越合理。

（三） 数据来源

基于数据可得性， 本文采用 ２００５—２０２０ 年①中

国 ３０ 个省份 （不含港澳台和西藏） 的面板数据。 考

虑数据可比性， 对于部分变量的少数缺失值采用均值

法补足。 同时为消除通货膨胀因素， 对于用货币计量

的变量， 选择以 ２００５ 年为基期， 用价格指数对数据

进行调整。 全部数据来源于历年 《中国统计年鉴》
《中国财政年鉴》 以及 ＷＩＮＤ 数据库和中经网数据

库。 变量说明和描述性统计见表 ２。
表 ２ 变量说明和描述性统计

变量 名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｒｅｓ 财政韧性 ４８０ ０􀆰 ４１１ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ２１４ ０􀆰 ５８１

Ｆｄｉｎｃ 财政收入分权 ４８０ １􀆰 ２５１ １􀆰 ０６１ ０􀆰 ３７０ ６􀆰 ４９４

Ｆｄｅｘｐ 财政支出分权 ４８０ １􀆰 ９５８ ０􀆰 ９３５ ０􀆰 ７７１ ６􀆰 ３６５

Ｐｇｄｐ 经济发展 ４５０ １０􀆰 ４６１ ０􀆰 ６５４ ８􀆰 ５２８ １２􀆰 ００９

Ｕｒｂａｎ 城镇化 ４５０ ５４􀆰 ０８７ １３􀆰 ８３４ ２６􀆰 ８７０ ８９􀆰 ６００

Ｍａｒｋｅｔ 市场规模 ４５０ ８􀆰 ２００ １􀆰 ０６５ ５􀆰 ０７８ １０􀆰 ３１８

Ｍａｎ 人口规模 ４５０ ８􀆰 １８１ ０􀆰 ７４５ ６􀆰 ２９７ ９􀆰 ３５２

Ｆｄｉ 外商投资 ４５０ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ００１ ０􀆰 １４６

Ｉｎｄｓ 产业结构 ４５０ ２􀆰 ３３０ ０􀆰 １３２ ２􀆰 ０７２ ２􀆰 ８３２

四、 实证分析

（一） 地方财政韧性的测度

本文选取 ２００５—２０２０ 年中国 ３０ 个省份的数据，
利用面板熵权法测度地方财政韧性。 结果如表 ３ 所

示， 限于篇幅仅列出部分年份。 总体上来看， 地方财

政韧性水平整体偏低并呈现先升后降的倒 “Ｕ” 趋

势。 在 ２００５—２００７ 年， 地方财政韧性水平以一个较

高的增长率增长； 受 ２００８ 年金融危机的影响， ２００９

年地方财政韧性水平有较大幅度下降； 在 ２０１０—
２０１２ 年， 地方财政韧性水平稍有恢复呈波动增长且

增长率较低； 此后， 地方财政韧性水平较为稳定但稍

有下降； ２０２０ 年因受到新冠肺炎疫情的影响， 地方

财政韧性水平有所降低。 这表明随着经济发展阶段转

型， 地方财政建设仍任重道远。 从区域来看， ２００５—
２０２０ 年财政韧性平均水平空间分布呈现出 “东高西

低” 特征， 与区域经济发展水平相适应， 东部＞中部

（≈全国）＞西部。 从省域来看， 考察期内财政韧性平

２２
① 因缺失 ２０２０ 年外商直接投资数据， 短期效应分析采用 ２００５—２０１９ 年数据进行回归。
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均水平排名前五位为江苏、 浙江、 山东、 北京、 河

南， 后五位为西部地区的内蒙古、 新疆、 宁夏、 甘

肃、 青海。 因此， 发展依然是提高地方财政韧性水平

的 “硬道理”。

表 ３ ２００５—２０２０ 年地方财政韧性

省份 ２００５ ２００７ ２００９ ２０１１ ２０１３ ２０１５ ２０１７ ２０１９ ２０２０ 均值

北京 ０􀆰 ４５６ ０􀆰 ５７６ ０􀆰 ５１８ ０􀆰 ５５１ ０􀆰 ４９３ ０􀆰 ４４３ ０􀆰 ４０３ ０􀆰 ３９６ ０􀆰 ３７４ ０􀆰 ４７６

天津 ０􀆰 ４５４ ０􀆰 ５０７ ０􀆰 ４７５ ０􀆰 ５０９ ０􀆰 ４７１ ０􀆰 ４５０ ０􀆰 ３９５ ０􀆰 ３９３ ０􀆰 ４０１ ０􀆰 ４５７

河北 ０􀆰 ４６５ ０􀆰 ５１１ ０􀆰 ４６７ ０􀆰 ４８０ ０􀆰 ４５８ ０􀆰 ４６１ ０􀆰 ４４７ ０􀆰 ３８７ ０􀆰 ３８３ ０􀆰 ４５３

辽宁 ０􀆰 ４１１ ０􀆰 ４６３ ０􀆰 ４４８ ０􀆰 ４４４ ０􀆰 ３９７ ０􀆰 ２９９ ０􀆰 ４２２ ０􀆰 ３７３ ０􀆰 ３９８ ０􀆰 ４１５

上海 ０􀆰 ４６９ ０􀆰 ５１７ ０􀆰 ５０１ ０􀆰 ４７８ ０􀆰 ４３９ ０􀆰 ４４５ ０􀆰 ４２６ ０􀆰 ３９５ ０􀆰 ３９１ ０􀆰 ４５１

江苏 ０􀆰 ５１７ ０􀆰 ５５１ ０􀆰 ４９８ ０􀆰 ５０８ ０􀆰 ４９３ ０􀆰 ４８０ ０􀆰 ４５７ ０􀆰 ４４３ ０􀆰 ４２１ ０􀆰 ４９１

浙江 ０􀆰 ４７８ ０􀆰 ５４３ ０􀆰 ４９８ ０􀆰 ５０８ ０􀆰 ５０２ ０􀆰 ４７０ ０􀆰 ４４３ ０􀆰 ４３１ ０􀆰 ４１３ ０􀆰 ４８２

福建 ０􀆰 ４３０ ０􀆰 ４７７ ０􀆰 ４４８ ０􀆰 ４５９ ０􀆰 ４４１ ０􀆰 ４３２ ０􀆰 ４０１ ０􀆰 ４１４ ０􀆰 ３９６ ０􀆰 ４３５

山东 ０􀆰 ４７０ ０􀆰 ５１３ ０􀆰 ４８２ ０􀆰 ４９３ ０􀆰 ５０２ ０􀆰 ４８３ ０􀆰 ４５９ ０􀆰 ４５０ ０􀆰 ４４２ ０􀆰 ４７９

广东 ０􀆰 ４３３ ０􀆰 ４９９ ０􀆰 ４７０ ０􀆰 ４６４ ０􀆰 ４５９ ０􀆰 ４４０ ０􀆰 ４１８ ０􀆰 ４１７ ０􀆰 ４０１ ０􀆰 ４４５

海南 ０􀆰 ４０１ ０􀆰 ４４３ ０􀆰 ４４５ ０􀆰 ４１１ ０􀆰 ３８７ ０􀆰 ３９９ ０􀆰 ３４２ ０􀆰 ３４２ ０􀆰 ３１４ ０􀆰 ３８９

东部均值 ０􀆰 ４５３ ０􀆰 ５０９ ０􀆰 ４７７ ０􀆰 ４８２ ０􀆰 ４５８ ０􀆰 ４３７ ０􀆰 ４１９ ０􀆰 ４０４ ０􀆰 ３９４ ０􀆰 ４５２

山西 ０􀆰 ４２５ ０􀆰 ４３４ ０􀆰 ４２３ ０􀆰 ４２０ ０􀆰 ３９６ ０􀆰 ３８５ ０􀆰 ４０７ ０􀆰 ３７１ ０􀆰 ３５５ ０􀆰 ４０７

吉林 ０􀆰 ４４４ ０􀆰 ４５３ ０􀆰 ４１８ ０􀆰 ４２０ ０􀆰 ３９６ ０􀆰 ３９０ ０􀆰 ３５０ ０􀆰 ３２４ ０􀆰 ３５１ ０􀆰 ３９６

黑龙江 ０􀆰 ３９６ ０􀆰 ４２６ ０􀆰 ４２６ ０􀆰 ４２０ ０􀆰 ４５８ ０􀆰 ３７６ ０􀆰 ３５０ ０􀆰 ３３１ ０􀆰 ３５５ ０􀆰 ３９３

安徽 ０􀆰 ４４６ ０􀆰 ４４７ ０􀆰 ４１５ ０􀆰 ４３０ ０􀆰 ４０５ ０􀆰 ４０３ ０􀆰 ４１０ ０􀆰 ３９９ ０􀆰 ３７４ ０􀆰 ４１４

江西 ０􀆰 ４１７ ０􀆰 ４６５ ０􀆰 ４１８ ０􀆰 ４６３ ０􀆰 ４１０ ０􀆰 ３９８ ０􀆰 ３８６ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ３５０ ０􀆰 ４０９

河南 ０􀆰 ４６８ ０􀆰 ５１０ ０􀆰 ４６９ ０􀆰 ４８６ ０􀆰 ４７２ ０􀆰 ４５３ ０􀆰 ４３９ ０􀆰 ４２７ ０􀆰 ４１２ ０􀆰 ４６２

湖北 ０􀆰 ４１８ ０􀆰 ４４７ ０􀆰 ４２２ ０􀆰 ４５２ ０􀆰 ４３３ ０􀆰 ４３０ ０􀆰 ４００ ０􀆰 ３８６ ０􀆰 ３５４ ０􀆰 ４２１

湖南 ０􀆰 ４１５ ０􀆰 ４４７ ０􀆰 ４１２ ０􀆰 ４３４ ０􀆰 ４０３ ０􀆰 ３９９ ０􀆰 ３８２ ０􀆰 ３８２ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ４０９

中部均值 ０􀆰 ４２９ ０􀆰 ４５４ ０􀆰 ４２５ ０􀆰 ４４１ ０􀆰 ４２２ ０􀆰 ４０４ ０􀆰 ３９１ ０􀆰 ３７３ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ４１４

内蒙古 ０􀆰 ３５７ ０􀆰 ４２８ ０􀆰 ４１７ ０􀆰 ３８８ ０􀆰 ３５７ ０􀆰 ４３６ ０􀆰 ３１６ ０􀆰 ２９９ ０􀆰 ３０８ ０􀆰 ３６６

广西 ０􀆰 ３９８ ０􀆰 ４４９ ０􀆰 ４０２ ０􀆰 ４１０ ０􀆰 ３８７ ０􀆰 ３８９ ０􀆰 ３９５ ０􀆰 ３５８ ０􀆰 ３３１ ０􀆰 ３９４

重庆 ０􀆰 ３８７ ０􀆰 ４３４ ０􀆰 ４０７ ０􀆰 ４１６ ０􀆰 ３６０ ０􀆰 ３８５ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ３５８ ０􀆰 ３３８ ０􀆰 ３８５

四川 ０􀆰 ４２０ ０􀆰 ４４１ ０􀆰 ３９４ ０􀆰 ４０５ ０􀆰 ４０３ ０􀆰 ４０２ ０􀆰 ３９９ ０􀆰 ３７８ ０􀆰 ３６０ ０􀆰 ４１１

贵州 ０􀆰 ３８５ ０􀆰 ３９２ ０􀆰 ４３２ ０􀆰 ３９９ ０􀆰 ３５６ ０􀆰 ３５５ ０􀆰 ３４３ ０􀆰 ３２４ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３６９

云南 ０􀆰 ３６２ ０􀆰 ４１８ ０􀆰 ４１７ ０􀆰 ３９６ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ３５１ ０􀆰 ３５０ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ３１８ ０􀆰 ３６９

陕西 ０􀆰 ３９１ ０􀆰 ４３３ ０􀆰 ４０７ ０􀆰 ４２７ ０􀆰 ３９３ ０􀆰 ３８９ ０􀆰 ３８１ ０􀆰 ３６３ ０􀆰 ３４３ ０􀆰 ３９４

甘肃 ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ４００ ０􀆰 ３６４ ０􀆰 ３７２ ０􀆰 ３３８ ０􀆰 ３３２ ０􀆰 ３０４ ０􀆰 ２８５ ０􀆰 ２８３ ０􀆰 ３４０

青海 ０􀆰 ３２１ ０􀆰 ３７５ ０􀆰 ３５８ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ２６５ ０􀆰 ２６３ ０􀆰 ２５１ ０􀆰 ２２６ ０􀆰 ２１４ ０􀆰 ２９４

宁夏 ０􀆰 ３７１ ０􀆰 ３９９ ０􀆰 ３８９ ０􀆰 ３７４ ０􀆰 ３４５ ０􀆰 ３３７ ０􀆰 ３３６ ０􀆰 ３０１ ０􀆰 ２９７ ０􀆰 ３５１

新疆 ０􀆰 ３８２ ０􀆰 ４０８ ０􀆰 ４５１ ０􀆰 ４０３ ０􀆰 ３４９ ０􀆰 ３２４ ０􀆰 ３０７ ０􀆰 ２９３ ０􀆰 ２８６ ０􀆰 ３５８

西部均值 ０􀆰 ３７７ ０􀆰 ４１６ ０􀆰 ４０４ ０􀆰 ３９１ ０􀆰 ３５６ ０􀆰 ３６０ ０􀆰 ３４１ ０􀆰 ３２０ ０􀆰 ３０８ ０􀆰 ３６６

全国均值 ０􀆰 ４１９ ０􀆰 ４６０ ０􀆰 ４３６ ０􀆰 ４３８ ０􀆰 ４１１ ０􀆰 ４００ ０􀆰 ３８３ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ３５５ ０􀆰 ４１１

３２
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（二） 财政分权对地方财政韧性的短期影响

表 ４ 是采用不同估计方法对静态面板模型 （１）
的估计结果。 回归结果显示， 无论采用哪种估计方

法， 财政收入分权的回归系数均为正， 且通过 １％水

平上的显著性检验； 财政支出分权的回归系数均为

负， 且通过 １％水平上的显著性检验。 回归结果验证

了前文的理论分析， 说明财政分权制度对地方财政韧

性有显著影响。 财政分权制度对地方财政韧性的影响

较为复杂， 财政分权能否增强地方财政韧性取决于财

政收入分权正向影响和财政支出分权负向影响的强度

对比。

表 ４ 静态面板回归结果

Ｒｅｓ
（１） （２） （３） （４）

ＯＬＳ 面板 ＯＬＳ ＦＥ ＲＥ

Ｆｄｉｎｃ
０􀆰 ０９３∗∗∗

（０􀆰 ００６）
０􀆰 ０９３∗∗∗

（０􀆰 ０１４）
０􀆰 ０６４∗∗∗

（０􀆰 ０１９）
０􀆰 ０９２∗∗∗

（０􀆰 ００６）

Ｆｄｅｘｐ
－０􀆰 ０７４∗∗∗

（０􀆰 ００５）
－０􀆰 ０７４∗∗∗

（０􀆰 ０１３）
－０􀆰 ０５７∗∗∗

（０􀆰 ０１６）
－０􀆰 ０７３∗∗∗

（０􀆰 ００５）

Ｐｇｄｐ
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ０１４

（０􀆰 ０１４）
－０􀆰 ００６
（０􀆰 ００５）

Ｉｎｄｓ
－０􀆰 ２３１∗∗∗

（０􀆰 ０２５）
－０􀆰 ２３１∗∗∗

（０􀆰 ０３５）
０􀆰 ０１５

（０􀆰 ０３５）
－０􀆰 ２７１∗∗∗

（０􀆰 ０２６）

Ｕｒｂａｎ
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００２∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００１）

Ｍａｒｋｅｔ
－０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ００２）
－０􀆰 ００７
（０􀆰 ００４）

０􀆰 ００２
（０􀆰 ００３）

－０􀆰 ００５
（０􀆰 ００３）

Ｆｄｉ
－０􀆰 ２５７∗

（０􀆰 １３２）
－０􀆰 ２５７
（０􀆰 ２８８）

－０􀆰 １４２
（０􀆰 １２２）

－０􀆰 １７５
（０􀆰 １０８）

Ｍａｎ
０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００３）
０􀆰 ０１０∗∗

（０􀆰 ００４）
－０􀆰 ００２
（０􀆰 ００３）

０􀆰 ００６∗

（０􀆰 ００３）

Ｃｏｎｓ
０􀆰 ９２５∗∗∗

（０􀆰 ０７２）
０􀆰 ９２５∗∗∗

（０􀆰 ０９８）
０􀆰 １９２

（０􀆰 １５６）
１􀆰 ０８７∗∗∗

（０􀆰 ０６３）

Ｒ２ ０􀆰 ６９１ ０􀆰 ６９１ ０􀆰 ７６９

Ｎ ４５０ ４５０ ４５０ ４５０

　 　 注： 括号内为标准误， ∗ｐ＜０􀆰 １， ∗∗ｐ＜０􀆰 ０５， ∗∗∗ｐ＜０􀆰 ０１。 下同。

为缓解内生性问题， 纠正参数估计偏误， 同时探

究地方财政韧性的动态演变过程， 因此采用 ＳＹＳ⁃
ＧＭＭ 进一步检验财政分权对地方财政韧性的影响。
本文同时也给出 ＦＤ⁃ＧＭＭ 下的估计， 作为稳健性检

验。 对动态面板模型 （２） 的回归结果见表 ５。 观察

表 ５ 可得， ＡＲ（１） 的 Ｐ 值均小于 ０􀆰 ０５， ＡＲ（２） 的 Ｐ
值均大于 ０􀆰 １， 故认为残差序列存在一阶自相关， 不

存在二阶自相关。 Ｈａｎｓｅｎ 检验的 Ｐ 值均为 １􀆰 ０００， 认

为所有的工具变量都有效。 综上， 证明动态面板模型

（２） 的设定可靠， ＧＭＭ 估计可行。 ＳＹＳ⁃ＧＭＭ 结果

所示， 地方财政韧性一阶滞后项的回归系数为正， 且

通过 １％水平上的显著性检验， 说明地方财政韧性水

平提升具有惯性， 受前期值的影响。 财政收入分权的

回归系数为正， 且通过 １％水平上的显著性检验， 这

与表 ４ 中四种估计下的结论一致， 证明研究结论的稳

健性。 财政收入分权的回归系数为 ０􀆰 ０３４， 说明在财

政收入分权对地方财政韧性水平的提高具有促进作

用。 验证了前文的假设 １。 财政支出分权的回归系数

为负， 通过 ５％水平上的显著性检验， 这说明现阶段

的财政支出分权对地方财政韧性水平的提高具有抑制

作用。 ＦＤ⁃ＧＭＭ 得到的结果在回归系数的符号和显著

性水平上与 ＳＹＳ⁃ＧＭＭ 的绝大部分结果一致， 再次证

明了研究结论的稳健性、 合理性。

表 ５ 动态面板回归结果

Ｒｅｓ
（１） （２）

ＳＹＳ⁃ＧＭＭ ＦＤ⁃ＧＭＭ

Ｌ􀆰 Ｒｅｓ
０􀆰 ６６９∗∗∗

（０􀆰 ０６８）
０􀆰 ３５５∗∗∗

（０􀆰 ０６９）

Ｆｄｉｎｃ
０􀆰 ０３４∗∗∗

（０􀆰 ０１３）
０􀆰 ０６５∗∗∗

（０􀆰 ０１７）

Ｆｄｅｘｐ
－０􀆰 ０２６∗∗

（０􀆰 ０１１）
－０􀆰 ０５１∗∗∗

（０􀆰 ０１５）

Ｐｇｄｐ
－０􀆰 ０１２
（０􀆰 ０１３）

－０􀆰 ０２０
（０􀆰 ０１９）

Ｉｎｄｓ
－０􀆰 １０７∗∗∗

（０􀆰 ０３７）
－０􀆰 １８９∗∗∗

（０􀆰 ０４９）

Ｕｒｂａｎ
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００２）

Ｍａｒｋｅｔ
－０􀆰 ００１
（０􀆰 ００４）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ００４）

Ｆｄｉ
－０􀆰 ０９２
（０􀆰 ２８４）

－０􀆰 ０５６
（０􀆰 ２０９）

Ｍａｎ
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００５）
－０􀆰 ００２
（０􀆰 ００４）

Ｃｏｎｓ
０􀆰 ４９２∗∗∗

（０􀆰 １２４）

ＡＲ（１） ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

ＡＲ（２） ０􀆰 ５９５ ０􀆰 ３８３

Ｈａｎｓｅｎ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｎ ４２０ ３９０

（三） 财政分权对地方财政韧性的长期影响

基准回归部分分析了财政分权对地方财政韧性的

短期影响， 考虑到地方财政韧性水平的提升是一个长

期动态演变的过程， 为考察财政分权与地方财政韧性

４２
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之间的长期动态关系以及冲击传导方式， 同时为进一

步解决内生性问题， 构建 ＰＶＡＲ 模型做更深入的探

讨。 为保证 ＰＶＡＲ 模型的稳定性， 先对所有的变量

进行一阶差分处理。 依据 ＡＩＣ、 ＢＩＣ、 ＨＱＩＣ 信息准则

选取模型的滞后阶数， 本文选择的最优滞后阶数为三

阶。 结果见表 ６。

表 ６ 最优滞后阶数

阶数 ＡＩＣ ＢＩＣ ＨＱＩＣ

１ －６􀆰 ６４１ ３７ －５􀆰 ６３４ ５７ －６􀆰 ２４２ ２７

２ －６􀆰 ９９１ ７３ －５􀆰 ８２５ ９０ －６􀆰 ５２８ １８

３ －７􀆰 １９４ １４∗ －５􀆰 ８４７ １９∗ －６􀆰 ６５６ ８６∗

４ －７􀆰 １５７ ６５ －５􀆰 ６０２ ０６ －６􀆰 ５３５ １０

５ －６􀆰 ９０４ ６４ －５􀆰 １０５ ４３ －６􀆰 １８２ １６

选择最优滞后阶数之后的模型稳定性检验结果如

图 ２ 所示。 图 ２ 中所有特征值都在单位圆内， 表明构

建的 ＰＶＡＲ 系统稳定。 在选择最优滞后阶数之后的

格兰杰因果检验结果见表 ７。 观察表 ７ 可知， 大多数

的 Ｐ 值小于 ０􀆰 ０５ 且所有两变量联合效应的格兰杰因

果检验 Ｐ 值都小于 ０􀆰 ０５， 说明变量之间存在互为因

果的关系。 综上， 构建的 ＰＶＡＲ 模型通过了上述两

个检验， 可以进一步进行脉冲响应和方差分解。
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图 ２　 ＰＶＡＲ 模型的稳定性检验

表 ７ 格兰杰因果检验

变量 Ｅｘｃｌｕｄｅｄ Ｃｈｉ２ Ｐｒｏｂ

ＤＲｅｓ

ＤＦｄｉｎｃ ５􀆰 １３６ ８ ０􀆰 １６２

ＤＦｄｅｘｐ ５􀆰 ７８３ ４ ０􀆰 １２３

Ａｌｌ １３􀆰 ５３７ ０ ０􀆰 ００４

ＤＦｄｉｎｃ

ＤＲｅｓ １２􀆰 ８５６ ０ ０􀆰 ００５

ＤＦｄｅｘｐ １４􀆰 ９５６ ０ ０􀆰 ００２

Ａｌｌ ２０􀆰 ９４１ ０ ０􀆰 ００２

ＤＦｄｅｘｐ

ＤＲｅｓ ７􀆰 ３７２ ７ ０􀆰 ０６１

ＤＦｄｉｎｃ １３􀆰 ５５４ ０ ０􀆰 ００４

Ａｌｌ １８􀆰 ６１２ ０ ０􀆰 ００５

图 ３ 是进行 ３００ 次蒙特卡洛模拟得到的脉冲响应

函数图， 横轴表示预测期数， 本文设定为 １０ 期， 纵轴

表示脉冲响应强度。 图 ３ａ 为地方财政韧性对自身的脉

冲响应图。 在给定地方财政韧性一个正的标准差冲击

时， 自身响应在当期显著为正且达到峰值， 之后随着

时间的推移响应程度迅速减弱， 并在第一期转为负向

响应， 在第一期后， 负向影响逐渐降低， 并在第六期

时收敛至零。 这表明地方财政韧性水平的提升是一个

惯性过程， 但影响呈现减弱趋势而不具有持续性。 图

３ｂ 为地方财政韧性对财政收入分权脉冲的响应图。 给

定财政收入分权一单位标准差冲击后， 地方财政韧性

在当期的脉冲响应值为正并在第三期达到峰值， 之后

正向响应逐渐减弱并在第四期转为负值， 在第六期转

为正值后缓慢下降并在第八期后逐渐收敛到零。 综合

来看， 长期中财政收入分权对地方财政韧性的影响为

正， 验证了假设 １。 图 ３ｃ 为地方财政韧性对财政支出

分权脉冲的响应图。 给定财政支出分权一单位标准差

冲击后， 地方财政韧性的当期响应值为正， 在第一期

转为负值， 第二期又转为正向响应， 第三期后正向响

应逐渐减弱， 并在第八期逐渐收敛至零。 综合来看，
长期中财政支出分权对地方财政韧性的影响也为正。 结

合基准回归分析可知， 财政支出分权对地方财政韧性的

影响在短期和长期内表现出异质性， 验证了假设 ２。
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图 ３　 ＰＶＡＲ 模型的脉冲响应函数图
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　 　 方差分解用于说明解释变量对被解释变量变动的

解释程度， 从而体现各变量的重要程度。 本文进行

１０ 期分解， 表 ８ 列出了 ＰＶＡＲ 模型的方差分解结果。
表 ８ 显示， 财政收入分权和财政支出分权都能在一定

程度上解释地方财政韧性的变动， 但财政支出分权的

解释能力要强于财政收入分权。 随着预测期数的增

加， 财政收入分权和财政支出分权的解释能力均逐渐

增强并趋于稳定， 二者解释能力之间的差距逐渐缩

小。 第四期， 财政收入分权对地方财政韧性的解释能

力达到峰值， 为 ０􀆰 ００８； 在第七期， 财政支出分权对

地方财政韧性的解释能力达到峰值， 为 ０􀆰 ０１４。 第四

期后， 二者对地方财政韧性的解释能力趋于稳定， 其

解释能力之间的差距保持在 ０􀆰 ００５ 左右。 整体上看，
地方财政韧性对财政收入分权、 财政支出分权的解释

能力要强于财政收入分权、 财政支出分权对地方财政

韧性的解释能力。 随着预测期数的增加， 地方财政韧

性对二者的解释能力均逐渐增强， 但对财政收入分权

有更强的解释能力。 在第六期对收入分权的解释能力

达到峰值， 为 ０􀆰 １０１； 在第四期对支出分权的解释能力

达到峰值， 为 ０􀆰 ０６７。 第六期后， 解释能力趋于稳定。

表 ８ 方差分解

变量 期数 财政韧性 收入分权 支出分权

财政韧性 １ １􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

收入分权 １ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ９６４ ０􀆰 ０００

支出分权 １ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ２７８ ０􀆰 ６６６

财政韧性 ２ ０􀆰 ９８６ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０１２

收入分权 ２ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ９４０ ０􀆰 ００３

支出分权 ２ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ３３６ ０􀆰 ６１６

财政韧性 ３ ０􀆰 ９８４ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０１２

收入分权 ３ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ９２９ ０􀆰 ００５

支出分权 ３ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ３４１ ０􀆰 ６０８

财政韧性 ４ ０􀆰 ９７９ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０１３

收入分权 ４ ０􀆰 ０９８ ０􀆰 ８５６ ０􀆰 ０４６

支出分权 ４ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ３２２ ０􀆰 ６１２

财政韧性 ５ ０􀆰 ９７９ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０１３

收入分权 ５ ０􀆰 ０９９ ０􀆰 ８４０ ０􀆰 ０６１

支出分权 ５ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ３１７ ０􀆰 ６１８

财政韧性 ６ ０􀆰 ９７８ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０１３

收入分权 ６ ０􀆰 １０１ ０􀆰 ８３８ ０􀆰 ０６１

支出分权 ６ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ３１７ ０􀆰 ６１７

财政韧性 ７ ０􀆰 ９７８ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０１４

收入分权 ７ ０􀆰 １０１ ０􀆰 ８３７ ０􀆰 ０６２

支出分权 ７ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ３１７ ０􀆰 ６１７

　 　 注： 第 ８～１０ 期的结果与第 ７ 期相同， 本表仅列出 １～７ 期。

五、 结论与政策建议

（一） 结论

本文尝试把韧性范畴引入到财政学领域， 基于

２００５—２０２０ 年省级层面面板数据， 测度地方财政韧

性并探讨财政分权对地方财政韧性的影响。 研究发

现： （１） 地方财政韧性水平整体不高， 呈先升后降

的倒 “Ｕ” 特征， 区域间存在异质性， 呈 “东高西

低” 发展态势， 地方财政建设特别是中西部地区仍

任重道远。 （２） 短期来看， 财政收入分权对地方财
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政韧性具有促进作用， 财政支出分权对地方财政韧性

具有抑制作用； 长期来看， 地方财政韧性水平的提升

具有惯性， 地方财政韧性对财政收入分权和财政支出

分权脉冲的响应均为正， 但不具有持续性。
（二） 政策建议

当前， 中国经济正处于由高速增长阶段转向高质

量发展阶段， 财政肩负着优化资源配置、 协调区域发

展、 稳定宏观经济、 深化供给侧结构性改革、 建设现

代化经济体系的重要职责。 持续增强财政韧性可以更

好地发挥地方财政在国家治理中的基础和重要支柱作

用， 保障经济在合理区间内平稳运行， 加速构建新发

展格局和推动经济高质量发展。 为此， 结合实证结

果， 本文提出如下建议：
第一， 建立推动高质量发展转移支付制度， 提升

地方财政应对外在冲击的能力。 一是为缓解财政支出

分权对地方财政韧性的抑制作用， 围绕高质量发展目

标要求， 增加转移支付规模。 在解决深层次体制机制

问题的同时， 发挥财政 “四两拨千斤” 深度激发各

类市场主体活力， 增强各省份高质量发展内生动力，
特别是建立高质量发展转移支付奖补制度， 如引导西

部尽快构建以数字经济为引领的现代产业体系， 探索

进一步促进西部形成发展新格局的路径。 同时， 进一

步优化转移支付方式和结构， 中央财政继续加大对中

西部地区均衡性转移支付力度， 提高中西部地区的民

生建设水平， 积极支持中西部地区符合条件的基础设

施、 生态环保、 社会民生等领域项目建设， 缩小区域

间财力差距， 引导基本公共服务均等化供给。 二是建

立审计结果和转移支付分配挂钩机制。 实施转移支付

奖惩措施， 对财政预算管理、 绩效管理及财政供养人

员管控、 财政往来款、 临聘人员管理、 乡镇财政管理

等成效突出的地区给予奖补。 三是规范地方政府的债

务管理。 落实地方政府化债责任， 按照市场化、 法治

化原则， 统筹安排财政资源， 科学配置地方政府债务

限额， 稳妥化解地方债务特别是存量隐性债务， 降低

地方债务风险， 保证地方财政可持续发展。
第二， 深化税收制度改革， 提升地方财政自我恢

复能力。 一是加强顶层设计， 优化税制结构， 逐步提

高直接税在税收收入中的比重。 建议尽快将房产税、
耕地占用税、 土地增值税、 城镇土地使用税、 契税合

并为统一的房地产税， 并成为地方税的主体税种。 二

是加快健全地方税体系。 理顺税费关系， 根据税基弱

流动性、 收入成长性、 征管便利性等原则， 提高地方

培植税源的积极性， 合理确定地方税税种， 适当扩大

地方税收管理权限， 提升地方财政收入质量， 为增强

地方财政韧性奠定坚实基础。 三是加强财政收入全

口径统一管理， 优化地方财政收入结构。 统筹管理

一般公共预算与政府性基金预算、 国有资本经营预

算、 社会保险基金预算； 统筹管理财政预算资金与

地方政府专项债券资金； 做好滚动预算， 统筹管理

年度间各项财政资源资金； 盘活各类存量资源， 强

化政策集成和资金协调， 形成促进地方政府高质量

发展区域经济、 优质供给辖区范围内公共产品和公

共服务的新格局。
第三， 继续推进财政事权与支出责任划分改

革， 提升地方财政成长能力。 一是结合各地的实际

情况， 科学设定各级政府间的权责划分， 加快建立

权责清晰、 财力协调、 区域均衡的省、 市县财政关

系， 为增强地方政府治理体系的韧性提供良好的财

政基础。 二是增强财政资源配置效率。 在财政支出

刚性增长的情况下， 在加强财政资金过程管理、 全

面实施预算绩效管理的前提下， 优化财政资金投入

结构， 引导财政资金投入民生性和生态环境保护等

领域， 创新财政投入方式， 提升地方财政社会治理

和公共服务效果。 三是加强财政系统信息化建设，
利用大数据和互联网技术， 实现财政各业务系统、
财政与预算单位、 上下级财政之间信息的互通互

联， 并构建动态调整机制， 全面提升地方财政管理

水平和业务运行效率。
第四， 规范落实全面预算绩效管理改革， 提高地

方财政治理能力。 《中共中央、 国务院关于全面实施

预算绩效管理的意见》 提出 “全面实施预算绩效管

理， 不只是解决公共资金利用效率、 配置效率问题的

一种方法， 而且还是撬动公共部门责权利重构的有效

途径， 是实现钱与事、 权与责、 决策与执行、 服务与

需要有机融合的一种机制”。 因此， 规范落实全面预

算绩效管理是提高地方财政治理能力的必然要求。 一

是建立健全地方预算绩效管理制度体系， 特别是探索

加强民生工程、 乡村振兴、 基建投资等重点领域的预

算绩效管理制度， 为全面预算绩效管理改革的推进提

供制度保障。 二是进一步深化预算与绩效管理融合。
将绩效管理深度融入预算编制、 执行、 监督全过程；
绩效管理覆盖各级政府和所有财政资金， 特别是完善

政府投资基金、 政府和社会资本合作 （ＰＰＰ）、 政府

采购、 政府债务项目绩效管理， 有序推进政府性基金
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预算、 国有资本经营预算的绩效管理， 提高财政资源

配置效率和使用效益。 三是加强预算绩效结果的应

用。 将预算绩效结果纳入政府目标管理绩效考核范围

和干部政绩考核体系， 完善绩效管理工作考核机制，
提高预算管理水平和政策实施效果， 为地方经济社会

发展提供有力保障。
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论坛发帖与股价行为： 情绪宣泄还是信息传递？
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［摘　 要］ 本文基于 ２０１３—２０１７ 年雪球和股吧的论坛发帖数据， 从情绪宣泄和信息传递的双重

视角考察论坛发帖对股价行为的异质性影响。 研究发现： 雪球和股吧论坛分别体现为信息传递和情绪

宣泄效应， 股吧的情绪宣泄角色在我国股票市场处于主导地位。 进一步的研究结果表明， 熊市中论坛

的信息传递效应增强， 雪球论坛的作用更加凸显。 雪球与股吧论坛之间信息、 情绪会互相传导， 雪球

在其中表现为引领作用； 雪球的信息传递效应更持久， 而股吧的情绪宣泄效应持续时间更短。 论坛发

帖情绪在不同板块中对个股收益率的影响大小依次为创业板＞中小板＞主板。 本文用两种论坛的发帖

数据对股价的经济后果印证了社交媒体的两种角色， 揭示了我国中小投资者的发帖行为及其影响， 为

投资者决策提供借鉴。
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一、 引言

在我国的股票市场中， 数量众多的个人投资者是

主要的资金供给者和交易者。 据中国证监会 ２０２１ 年

３ 月发布的数据， 中国股市有 １􀆰 ８ 亿个人投资者 （吴
晓璐， ２０２１［１］）。 这些个人投资者大多未经过投资理

财知识的系统学习， 投资行为极易受外部因素的影响

（陈浪南和陈文博， ２０２０［２］ ）。 当不同知识背景、 不

同层次的投资者共同参与投资交流时， 一些专业人士

的意见往往会被普通投资者奉为圭臬， 投资行为也会

被跟随效仿 （Ｍａｒｙ 等， １９９８［３］； Ｌｕｉｓ 等， ２００８［４］；
Ｈｏｃｈｍｅｉｓｔｅｒ 等， ２０１３［５］）。 社交媒体的出现为投资者

的学习与模仿行为提供了更多的机会， 投资者在做出

购买与投资决定前通常会在社交网站上收集信息并阅

读相关文章 （ Ｃｈｅｎ 等， ２０１０［６］； Ｄａｎｉｅｌ， ２０１５［７］；
Ｂｒｙａｎ， ２０１６［８］）。 财经论坛就是个人投资者最主要的

信息来源之一， 个人投资者每日在财经论坛发帖交

流， 以获取和输出大量信息与观点 （Ｂｉｎ 等， ２００６［９］ ）。
那么， 这些 “草根” 散户通过互联网新兴媒体互相

学习模仿， 究竟是加速了信息传递， 还是加剧了非理

性情绪的扩散？
本文认为， 这两种效应可能并存。 一方面， 社交

媒体可以快速、 大量地将信息传递给投资者， 为投资

者之间的交流搭建便利的桥梁， 在金融市场呈现出举

足轻重的作用。 ２０２１ 年 １ 月， 美国中小投资者在社

交媒体平台 Ｒｅｄｄｉｔ “抱团” 对抗上市公司 Ｇａｍｅｓｔｏｐ
的机构投资者， 大量购入 Ｇａｍｅｓｔｏｐ 股票， 在半个月

内将其股价从 １９􀆰 ９５ 美元抬升至 ４８３ 美元， 直接打爆

空头的机构投资者。 在这一事件中， 社交媒体为个人

投资者获取信息提供了有力途径， 扮演了沟通和协调

的角色。 一系列的文献研究表明， 散户对股票的关注

程度可以显著提高股票的流动性 （黄娟娟和肖珉，
２００６［１０］）， 社交媒体的应用与投资者参与度及股票收

益率呈正相关关系 （陆瑶等， ２０１１［１１］； 魏丽雅， ２０１３［１２］；
岑维等， ２０１４［１３］）。

但另一方面， 社交媒体所特有的群组化、 交互

性的传播模式特点， 以及信息海啸冲击下较高的把

关难 度， 为 情 绪 化 宣 泄 提 供 了 便 利 （张克旭，
２０２０［１４］）。 社交媒体可以在短时间内点燃众多投资

者的非理性情绪， 将进一步放大羊群效应 （丁志

国， ２００４［１５］； 任海云， ２０１０［１６］； 池丽旭和庄新田，
２０１０［１７］）。 有研究发现， 有的财经论坛中的讨论内容

缺少理性严密的分析推理， 交流的言辞较为激进 （祝
宇， ２０１８［１８］）， 其中很可能含有虚假信息， 投资者在

论坛中的互动极易引发非理性情绪的传染与扩大 （金
雪军等， ２０１３［１９］）， 用户将更多的注意力集中在感情

上而不是公司的基本面与股票的技术面上。 当投资者

选择将财经论坛作为情绪宣泄的场所时， 即使出现有

效信息， 也很快会被大众情绪淹没， 而市场中的非理

性投资者带有情绪的意见会对股票价格造成一定的负

面影响 （Ｅｄｗａｒｄ， １９９３［２０］； Ｄａｖｉｄ 和 Ｔｙｌｅｒ， ２００３［２１］； 陈

健和曾世强， ２０１８［２２］； 姚远和王瑞倩， ２０２１［２３］）。
我国在发展社交媒体的技术方面处于领先地位，

在很多方面比西方更加先进， 社交媒体种类异常丰

富， 种类繁多的财经类论坛①为本文同时论证社交媒

体的情绪宣泄及信息传递角色提供了绝佳的研究机

会。 基于此， 本文分别以用户群体素质更高、 号称

“聪明的投资者都在这里” 的雪球论坛， 以及看重讨

论热度、 号称 “中国人气最旺的股吧” 的东方财富

网股吧 （以下简称股吧） 论坛作为我国两种最典型

的财经论坛的代表， 基于情绪宣泄与信息传递的双重

视角， 考察 ２０１３—２０１７ 年雪球和股吧的论坛发帖对

股票行为的异质性影响， 探讨社交媒体的情绪宣泄和

信息传递两种角色差异， 并探讨了雪球与股吧发帖行

为之间的因果关系及其对股价的持续性影响， 以及论

坛发帖在不同板块中对股价的异质性影响。
本研究对现有文献的贡献如下： 一是首次同时基

于情绪宣泄和信息传递的视角， 通过比较投资者在两

类论坛中的发帖行为带来的经济后果来印证社交媒体

的两种角色， 以全面、 系统地考察社交媒体发帖对股

价行为的影响。 二是丰富了社交媒体信息传递与情绪

宣泄的研究理论， 为相关研究提供了新的研究视角与

实证证据。 三是深入揭示了我国中小投资者的发帖行

为及其影响， 更清楚地呈现我国资本市场中的非理性

程度， 为投资者的金融决策提供参考， 为市场的进一

步发展完善提供借鉴。

二、 理论分析与研究假设

（一） 论坛发帖与股价行为

与国外的资本市场不同， 我国的资本市场受个人

０３

① 目前我国的股票论坛品种非常多样， 除了新浪、 搜狐、 网易、 腾讯等门户网站的财经论坛， 还有东方财富网股吧、 雪球、 和讯股吧、 金融

界、 同花顺论坛、 ＭＡＣＤ 股票论坛等。
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投资者主导， 个人投资者的数量远超机构投资者 （林
毅夫， ２００２［２４］； 杜莹和刘立国， ２００２［２５］ ）。 这些个人

投资者缺少对专业知识的系统性学习， 对公司的基本

面与股票的技术面分析并不了解。 当个人投资者通过

财经论坛进行互动讨论时， 可能产生信息传递和情绪

宣泄两种截然不同的效果。 以下将展开具体的阐述。
１􀆰 信息传递假说。
伴随着互联网的发展， 我国的投资者信息获取渠

道发生变化。 以专业财经网站、 论坛、 微博等为代表

的网络媒体逐渐占据主要地位， 在投服中心 ２０１８ 年

的调查中， ５７􀆰 ７％的投资者主要通过网络媒体获取信

息 （阎庆民， ２０１８［２６］）。 新媒体新闻由于其较低的成

本、 广泛的可获得性， 正在成为我国投资者重要的信

息来源之一 （张祚超等， ２０２１［２７］）。
互联网社交网络具有参与人数众多、 数据量大、

信息传播速度快等特点 （朱孟楠等， ２０２０［２８］）， 社交

媒体可以全面快速地将信息传递给股民， 传播速度与

数量不断飞升， 已深刻影响了金融市场的方方面面：
网络社交平台的信息传递和交互提高了市场信息效率

和信息披露质量 （谭松涛等， ２０１６［２９］）， 网络舆情包

含了 股 价 波 动 率、 成 交 量 等 信 息 （ 段 江 娇 等，
２０１７［３０］）。 社交媒体在信息时代中发挥着举足轻重的

作用， 为投资者之间的交流搭建了便利的桥梁。 新兴

的交流媒介也催生出了新的信息传递行为 （杜诗雨

和齐佳音， ２０１３［３１］）， 令其不再完全遵循 “沉默的螺

旋” 理论。 舆论的形成不只是从众心理下对 “优势

意见” 的趋同， 越来越多的用户开始在网络上发声，
表达自己的意见 （原源， ２０１１［３２］）， 促进了信息的多

元化发展， 使信息传递更为有效。 周权 （２００２） ［３３］指

出现代信息技术不仅能增加信息活动的范围， 还有助

于减少虚假信息、 提升社会的信用等级。 因此， 社交

媒体尤其是专业的财经论坛被认为是投资者间传递公

司信息的重要载体。
２􀆰 情绪宣泄假说。
研究指出， 社交媒体平台为情绪化宣泄提供了便

利 （张克旭， ２０２０［１４］）。 在社交媒体的信息传递过程

中， 由于信息发布的门槛低， 加上网络的瞬间连接性

和 “核聚变式” 的信息传播方式， 使得相关公司信

息的传播速度、 广度被无限放大， 并在极短时间内产

生 “蝴蝶效应” （朱孟楠等， ２０２０［２８］ ）， 其真实性可

能被大众的过热情绪取代 （黄磊， ２０１９［３４］）。 社交媒体

会使观点相近的圈子中信息共享更加即时， “回声

室” 效应显著 （王雅楠， ２０１８［３５］ ）， 这种圈层效应

更进一步加剧了信息传播的极端化与情绪化。 在股票

市场中的表现就是普通投资者、 投机散户等解构了专

业投资者的话语垄断， 长期处于被动传达的大众在媒

体参与中表现得尤为积极， 信息多元化的同时也造成

了信息的片面与极端 （黄磊， ２０１９［３４］）。 当投资者在股

市中遭遇股价波动的压力， 尤其是遭受巨大损失时，
为了宣泄损失带来的压力与渴望盈利的欲望， 会选择

在财经论坛这样的社交媒体上释放其情绪。 因此， 财

经论坛会成为投资者情绪宣泄的最佳场所。
３􀆰 雪球与股吧论坛的异质性。
雪球与股吧作为财经论坛中最典型的两类论坛，

相互间差别较大。 从论坛的结构特征来看， 二者的区

别主要体现在如下几个方面 （如表 １ 所示）： 一是论

坛定位不同。 雪球的宣传口号是 “聪明的投资者都

在这里”， 而股吧则是 “中国人气最旺的股吧”， 前

者聚焦精英用户， 后者则看重讨论热度。 二是论坛结

构不同。 雪球的平台形式是社交投资平台， 以社交关

系为导向， 提供的业务不仅有交流还有交易， “好
友” “关注” 等社交概念较为突出； 而股吧是纯论

坛， 以话题为导向， 只是为投资者提供财经信息

（祝宇， ２０１８［１８］ ）。 三是用户群体有差异。 雪球用户

更加年轻、 学历更高、 投资规模也更大， 用户在做出

决策时更多是基于自我判断而非他人意见、 较少跟

庄， 损失厌恶也更高 （伍韵， ２０１６［３６］）。 四是发帖特

征各异。 相较于股吧论坛， 雪球用户的发帖质量更

高、 数量更少、 情绪更轻、 帖子长度更长， 用户发言

较为理性 （祝宇， ２０１８［１８］）。

表 １ 雪球与股吧论坛的特征比较

雪球 股吧

论坛定位 宣传口号 “聪明的投资者都在这里”
“中国人气最

旺的股吧”

论坛结构

平台形式

社交投资平台 （包括 “信

号发送者” “信号接收者”
与 “复制交易” 的机制）

纯论坛

业务模式 “交流＋交易” 交流为主

导向　 　 以社交关系为导向 以话题为导向

社交元素 多 （包括 “好友” “关注” 等） 少

用户特征

年龄分布 年轻群体为主 中年群体为主

学历分布 学历偏高 学历不明

投资规模 大 小

决策依据 自我判断居多 他人意见居多

损失厌恶 高 低

庄家情节 较少跟庄 跟庄较多
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续前表

雪球 股吧

发帖特征

用户发言 理性推理的表达 情绪的发泄

内容质量 高 低

发帖数量 少 多

发帖情绪 轻 重

帖子长度 长 短

从这些特征的比较中可以看出， 股吧的运作模式

更接近情绪化的宣泄渠道。 作为 “中国人气最旺的

股吧”， 尽管股吧发帖量很大， 但发帖的内容更情绪

化。 用户之间的互动主要基于发帖与回帖， 侧重于一

次性交流， 交流的言辞都较为激进， 对 “庄家” 和

高管的控诉时有发生， 缺少理性严密的分析推理， 论

坛对过激言论也控制不强 （祝宇， ２０１８［１８］）， 用户将

更多的注意力集中在感情上而不是公司的基本面与股

票的技术面。 此外， 由于股吧帖子长度较短， 其迭代

速度很快， 通常一个帖子在 ３ 天之后就没有新回复了

（祝宇， ２０１８［１８］ ）。 在这种情绪环境下， 即使出现有

效信息， 也很快会被大众情绪淹没。 当信息的传递不

再以严谨的逻辑推理与事实真相为依据时， 信息的获

取也不再举重若轻， 信息的甄别难度进一步加大， 如

何在不可计数的信息中保持原有的理性思考也成为投

资者的一大难题。
相比之下， 雪球的运作模式更接近理性的信息传

递， 表现在以下几方面： 一是雪球的用户专业素质较

高， 生产的论坛内容质量相对较高。 雪球创立之初就

注重引进 “精英用户” （吴悦， ２０２０［３７］ ）， 后续也注

重扶持和培养专业的用户， 产生了一大批具有专业投

资素养和成功的经验的雪球大 Ｖ， 雪球的实名认证分

类包括上市公司高管、 券商分析师、 专业媒体人等，
可信度较高 （陈浪南和苏湃， ２０１７［３８］ ）。 根据伍韵

（２０１６） ［３６］的问卷调查结果， 雪球用户多为具有丰富

专业知识与实操经验的投资者， 其中金融从业者占比

达到 １９％， 炒股 ５ 年以上的用户占比高达 ４４％， 雪

球使用者的投资规模也大于一般股民群体的投资规

模， ５９％和 ６４％的受访者能判断宏观形势和理解财务

报表， ４６％的被访者坚定相信自己原有的判断， 选择

跟随他人的投资者仅占 １４％， 多数投资者相对理性。
这些用户通过分享经验与心得， 向普通投资者输出投

资方法与理念， 为雪球树立了良好的形象 （祝宇，
２０１８［１８］）， 为投资者获取高质量信息提供了更加便捷

的渠道 （陈浪南和苏湃， ２０１７［３８］）。 雪球的用户更多

的是把股票交易当成一种理财方式， 而股吧用户更多

侧重于投机、 注重短线交易 （祝宇， ２０１８［１８］）。
二是雪球论坛的功能更加丰富， 包括投资组

合、 实时晒单等特色功能， 使信息传递途径更加丰

富。 投资组合能够实时显示组合管理人的调仓记

录， 并能够对超过 １０ 万个组合的收益进行实时排

名； 实时晒单则将用户真实的股票账户与雪球账户

绑定， 用户能够实时分享自己的实盘操作。 根据伍

韵 （２０１６） ［３６］的问卷调查结果， 雪球论坛各版块给用

户投资提供实质参考信息的情况如下： 舆论传播

（５７％）、 知名用户推荐 （６８％）、 投资组合 （７０％）、 实

盘晒单 （６０％）， 尤其是投资组合和实盘晒单的信息

指向性更明确。 投资者在雪球上可以完成查数据、 看

资讯、 买股票及基金的系列操作 （祝宇， ２０１８［１８］）。 雪球

不仅是一个信息传递、 交流的平台， 更是一个投资理

念、 投资方法的输出地 （伍韵， ２０１６［３６］）， 相对来说

更能抵挡大众情绪的干扰。
尽管雪球论坛的讨论更能传递信息， 但股吧的讨

论对我国资本市场的影响可能更强。 这是因为股票投

资需要扎实的投资知识和长期的实操经验， 但是大部

分个人投资者缺乏长期实操经验， 难以解读经济环境

或公司公告对股价的实际影响， 因此会依靠股评家的

评论或者社交媒体的买卖建议进行操作， 受外界观点

的影响比较明显 （陈浪南和苏湃， ２０１７［３８］）。 股吧的

信息虽然更庞杂， 情绪表现更重， 但却更受我国个人

投资者欢迎。 这是由于股吧以内容为主导， 使用户的

发言最大化留存， 最大程度降低用户发言的门槛； 雪

球以用户为主导， 建立逆向筛选机制， 隔绝下沉用户

与下沉内容， 市场上的大多数个人投资者都被隔绝在

外 （黄朋， ２０１９［３９］）。
根据上述分析， 本文认为， 信息传递与情绪宣泄

效应在雪球论坛与股吧论坛中均存在， 但雪球论坛更

多体现为信息传递效应， 股吧论坛更多体现为情绪宣

泄效应， 股吧对我国资本市场的影响更强。
本文以论坛的发帖量对股价行为的影响来验证信

息传递， 以发帖情绪对股价行为的影响来验证情绪宣

泄， 主要基于以下原因： 一是带有情绪的发帖量并不

等同于总发帖量。 尽管情绪大量的宣泄会导致发帖量

也随之增加， 但在股票论坛中， 带有情绪的发帖量往

往仅占讨论总数的一部分， 更多的讨论帖内容是来自

于不带任何情绪的发帖。 在本文数据样本中， 平均而

言， 雪球论坛的发帖中仅有 ２５􀆰 ６６％的帖子是带有情

绪的， ７４􀆰 ３４％的发帖量为中性的讨论帖。 股吧论坛
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的情绪发帖占比会偏高一些， 中性帖子占总发帖量比

接近 ５０％。 二是股票论坛的发帖量和发帖情绪对投

资者的影响并不相同， 分别体现了信息传递和情绪渲

染效应。 姜杨和闫相斌 （２０１５） ［４０］指出， 论坛信息包

含了有价值的信息， 或是反映出散户对于整个市场

的情绪。 研究一般采用发帖量来验证财经论坛与股

票市场收益率之间的信息传递关系 （姜杨和闫相

斌， ２０１５［４０］； 郑瑶等， ２０１５［４１］； 董大勇和肖作平，
２０１１［４２］）。 这些研究认为， 论坛的发帖能够反映出与

公司基本面特征以及股票市场活动有关的信息

（Ｗｙｓｏｃｋｉ， １９９８［４３］）。 作为投资者信息交流的重要平

台， 其中产生的信息获取与吸收、 信息交流与修正、
认知形成与预期将影响投资者的投资决策， 进而影响

股票市场收益 （姜杨和闫相斌， ２０１５［４０］ ）。 本文用

发帖量来衡量论坛投资者的信息交流， 是将带有情

绪的发帖以及大量的不带情绪且相关的发帖均视作

为信息传递， 不带情绪且相关的发帖是对上市公司

股票走势及经营活动等方面的中性讨论， 看涨和看

跌的讨论也反映着投资者对被讨论的上市公司未来

的预期。
此外， 在我国个人投资者在金融市场投资者中所

占比例巨大的特殊背景下， 投资者的交易行为更易受

到情绪驱动， 同时也会导致大量噪音交易， 导致我国

股票市场运行存在较为明显的情绪推动因素 （熊熊

等， ２０２０［４４］）。 论坛中带有情绪的发帖将在信息传递

效果之外对投资者产生情绪渲染的效应， 而情绪的过

度乐观或悲观会造成股价偏离内在价值， 引发股票的

错误定价， 最终导致股票特质风险上升 （尹海员和

寇文娟， ２０２１［４５］）。 已有研究通常采用文本分析法分

析帖子的内容性质来构建投资者情绪 （肖争艳等，
２０１９［４６］； 尹海员和吴兴颖， ２０２１［４７］ ）。 因此， 本文

分别考察了总发帖量及发帖情绪对股票市场的影响，
以验证社交媒体的两种效应。

据此， 提出本文的假设 １ 与假设 ２：
假设 １ａ： 雪球论坛更多体现为信息传递角色，

雪球论坛的发帖量对个股股价行为的影响强于发帖情

绪产生的影响。
假设 １ｂ： 股吧论坛更多体现为情绪宣泄角色，

股吧论坛的发帖情绪对个股股价行为的影响强于发帖

量产生的影响。
假设 ２： 股吧的情绪宣泄角色在我国股票市场处

于主导地位， 股吧论坛发帖情绪对个股股价行为的影

响强于雪球发帖量产生的影响。

（二） 牛熊市、 论坛发帖与股价行为

研究发现， 受卖空限制、 投机情绪、 投资者风险

偏好、 交易心态等方面的影响， 投资者在不同市场行

情下的交易行为有较大差异， 在牛市中更积极而在熊

市中更稳 健 （何 兴 强 和 李 涛， ２００７［４８］； 张 金 剑，
２０１９［４９］）。 相应地， 股票论坛的信息传递和情绪宣泄

效应也会出现异质性效果： 牛市中的情绪宣泄效应更

明显， 而熊市中的信息传递效应更强。 具体分析如下：
首先， 在投资者对盈余信息存在异质信念的情形

下， 中国股市禁止卖空的制度性缺陷将悲观投资者拒

之门外， 而乐观投资者推动股价高估， 导致股票和市

场都存在较大的投机性泡沫 （陈国进等， ２００８［５０］ ），
这将导致牛市中大量的乐观情绪不受限制地宣泄， 而

熊市中大量的悲观情绪被排除在市场之外。 其次， 牛

市阶段股票市场的投机性更强、 投资者更喜好风险。
在牛市行情阶段， 投资者在利好消息刺激下容易形成

乐观预期、 跟风买入， 出于 “追涨动机” 盲目 “补
仓”， 上涨的股票价格往往会进一步导致成交量大幅

放大 （于伟和尹敬东， ２００６［５１］）， 导致情绪宣泄效应

增强。 在熊市利空消息刺激下， 投资者为避免面对损

失不急于立即 “减仓” 或 “清仓”， 投资行为更加谨

慎， 股价波动减缓 （何兴强和李涛， ２００７［４８］； 郭代

玉珠， ２０１７［５２］ ）， 信息效应更强。 于伟和尹敬东

（２００６） ［５１］通过对投资者的心理变化进行研究发现，
投资者在牛市时对市场更加乐观， 在股票买卖中更加

激进， 成交量显著大于熊市； 而熊市中的投资者更加

谨慎， 股票的成交量也明显减少。 潘焕焕 （２００９） ［５３］

针对不同时期的羊群效用进行具体分析， 采用 ＣＣＫ
模型得出了股市上涨时的羊群行为要显著强于股市下

跌时的羊群行为， 即投资者在牛市时容易盲目乐观，
易受利好消息的煽动， 同时投资者也更乐于分享

“好消息”。 第三， 我国社会文化与西方国家不同，
导致投资者的交易心态出现差异。 西方投资者视金融

市场为相对稳定的融资市场， 而中国的投资者常将金

融市场视为高风险高回报的投机场所。 当西方股票价

格上升时， 投资者看到财富翻了一倍， 放心度假去

了， 股市平稳； 反之， 股民感到危机， 盲目地交易，
股市趋于动荡。 而当中国股票价格上升时， 股民觉得

机会来了， 疯狂交易， 股市走向动荡； 反之， 股民多

半会被 “套牢”， 等待股票价格反弹， 股市便趋于平

稳 （郑波， ２００９［５４］）， 导致牛市情绪过热， 而熊市情

绪反而相对平稳。
本文认为， 牛市中投资者更加乐观， 同时由于
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“自我强化” 的心理， 投资者在财经论坛中更喜欢发

布利好消息的帖子， 这一时期的财经论坛更像是情绪

狂欢的场所， 情绪宣泄效应表现得更为明显。 熊市中

散户对投资更加谨慎理性， 同时由于多数投资者处于

亏损状态， 财经论坛中看涨帖的数量骤减， 发帖更为

理性， 信息传递效应表现得更为明显。 进一步地， 由

于雪球论坛本身更多地表现为信息传递效应， 预期在熊

市中信息传递效应会增强更多。
据此， 提出假设 ３：
假设 ３： 论坛在熊市中的信息传递效应均增强，

雪球和股吧的发帖量在熊市中的影响均高于牛市， 其

中雪球的影响力增强更多。

三、 研究设计

（一） 数据来源

本文的样本区间为 ２０１３—２０１７ 年， 选择该期间

的原因如下： （１） 雪球论坛的成立时间为 ２０１３ 年，
故以 ２０１３ 年作为数据的起始期间。 （２） ２０１３—２０１７
年出现了牛市、 熊市和震荡行情， 该期间覆盖了完整

的股市周期。 股吧的发帖数据和其他股票交易数据来

自 ＣＮＲＤＳ 数据库和 ＲＥＳＳＥＴ 数据库。 本文对发帖情

绪的处理过程如下： 首先， 利用 Ｐｙｔｈｏｎ 爬虫抓取该

期间雪球上每日帖子文本数据 ６００ 多万条， 选取 ３􀆰 ６
万条种子样本作为训练集， 通过人工对数据进行逐条

阅读分析①， 结合前后文及对语气的推测判定为看涨

或看跌情绪的帖子； 将关注这只股票但不带情绪的观

点的帖子判断为看平情绪的帖子； 将官方资讯、 广告

以及与相应股票无关的帖子判断为无关数据， 并从样

本中去除。 其次， 从 ３􀆰 ６ 万种子样本中选出人工判定

好的看涨、 看跌以及看平观点的帖子各 ７ ２００ 条 （共
２１ ６００ 条） 作为训练样本， 三类帖子各 ４００ 条 （共
１ ２００条） 作为测试数据。 再次， 利用结巴中文分词

系统将全部文本按词性拆成独立的词组集合， 用

Ｇｅｎｓｉｍ 模型训练 Ｗｏｒｄ２ｖｅｃ 词向量， 将训练好的词向

量嵌入卷积神经网络 （ＣＮＮ）， 用 ＣＮＮ 算法通过训练

数据训练出准确度较高的模型， 将模型判定的结果与

人工判定的测试样本数据结果比对， 模型的准确性达

到 ８１􀆰 ９２％， 判定模型有效。 最后， 利用该训练模型

对全部的文本逐一判断情绪。
（二） 关键变量定义

１􀆰 股票收益率。
本文研究的被解释变量个股收益率 （Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ）

的计算公式为 Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＝ （日收盘价－前日收盘价） ／日
收盘价。

２􀆰 发帖量。
本文对雪球发帖量 （ ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ， ｔ） 和股吧发帖量

（ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ， ｔ） 分别采用对应论坛的帖子数＋１ 取对数的

处理方式。
３􀆰 投资者情绪看涨指数。
本文根据 Ａｎｔｗｅｉｌｅｒ 和 Ｆｒａｎｋ （２００４） ［５５］ 的构建方

法定义情绪看涨指数， 将每条帖子分为看涨、 看平和

看跌情绪， 用 ｐｏｓｉ，ｔ表示第 ｔ 天看涨 ｉ 股票的发帖量，
用 ｎｅｇｉ，ｔ 表示第 ｔ 天看跌 ｉ 股票的发帖量。 Ｂｕｌｉ，ｔ ＝

ｌｎ
１＋ｐｏｓｉ，ｔ
１＋ｎｅｇｉ，ｔ

，其中， Ｂｕｌｉ，ｔ ＞０ 表示看涨， Ｂｕｌｉ，ｔ ＝ ０ 表示

看平， Ｂｕｌｉ，ｔ＜０ 表示看跌， 指标取值范围从负无穷至

正无穷。
４􀆰 控制变量。
通过借鉴以往学者对于投资者情绪对股票收益率

的影响的研究， 本文的控制变量包括公司规模 （ Ｉｎｓ⁃
ｉｚｅｉ，ｔ）、 流动性 （ Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ ） 以及时间的虚拟变量

（Ｙｅａｒ）。 鉴于数据可得性， 参考苏冬蔚和熊家财

（２０１３） ［５６］、 米增渝和林雅婷 （２０１８） ［５７］ 的研究， 本

文使用日均换手率作为衡量股票流动性的指标。 该指

标的数值越大， 说明股票流动性越好。 具体的数据说

明如表 ２ 所示。

表 ２ 变量定义表

变量分类 变量名称 符号 变量定义

被解释变量
收益率 Ｒｅｔｕｒｎ （日收盘价－日开盘价） ／ 日开盘价

成交量 ＶＯＬ 日成交量＋１ 取对数

４３

① 我们将 ３􀆰 ６ 万条种子样本交由 ８ 位有过股票真实交易或模拟交易经历的 ＭＰＡＣＣ 学生进行判定， 每 ２ 位同学一组负责 ９ ０００ 条数据的情绪判

定。 如果 ２ 位判定者对某条讨论帖的看涨看跌情绪判定出现分歧， 则会让第 ３ 位人员参与判定， 如果判定结果仍与前 ２ 位不一致， 则会交给

笔者进行判定确认。
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续前表

变量分类 变量名称 符号 变量定义

解释变量

发帖量 ｐｏｓｔ＿ｘｑ、ｐｏｓｔ＿ｇｂ 日帖子总数＋１ 取对数， ｐｏｓｔ＿ｘｑ 和 ｐｏｓｔ＿ｇｂ 分别代表雪球和股吧论坛的发帖量

投资者情绪

看涨指数
Ｂｕｌ＿ｘｑ、Ｂｕｌ＿ｇｂ

参照 Ａｎｔｗｅｉｌｅｒ 和 Ｆｒａｎｋ （２００４） ［５５］对情绪看涨指数的构建方法， Ｂｕｌｉ，ｔ ＝ ｌｎ
１＋ｐｏｓｉ，ｔ
１＋ｎｅｇｉ，ｔ

，

Ｂｕｌ＿ｘｑ 和 Ｂｕｌ＿ｇｂ 分别代表雪球和股吧论坛的发帖情绪

控制变量

公司规模 ｌｎｓｉｚｅ 日总市值＋１ 取对数

流动性 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 日均换手率

交易年份 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

（三） 研究模型

为研究投资者行为对股票市场的影响， 本文建立

如下模型：

Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ／ ＶＯＬｉ，ｔ ＝α１＋β１ｐｏｓｔｉ，ｔ ／ Ｂｕｌｉ，ｔ＋β２Ｉｎｓｉｚｅｉ，ｔ
＋β３Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）

其中， 解释变量 ｐｏｓｔｉ，ｔ和 Ｂｕｌｉ，ｔ分别为个股发帖量和投

资者情绪看涨指数， 分别包括雪球的个股发帖量

（ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ， ｔ） 和情绪看涨指数 （Ｂｕｌ＿ｘｑｉ， ｔ）、 股吧的个

股发帖量 （ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ， ｔ） 和情绪看涨指数 （Ｂｕｌ＿ｇｂｉ， ｔ）。
衡量股价行为的被解释变量 （Ｒｅｔｕｒｎｉｔ） 包括股票收

益率和股票成交量 （ＶＯＬｉ，ｔ）。 控制变量包括公司规

模 （Ｉｎｓｉｚｅｉ，ｔ） 和股票流动性 （Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ）。 采用固定

效应的面板模型， 并控制了年度效应。

四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

１􀆰 分板块的统计描述。
表 ３ 按板块对 ２０１３—２０１７ 年雪球和股吧论坛的

发帖情况进行了分组统计。 从表 ３ 中可以看出： 一是

股吧的发帖量多于雪球， 为雪球发帖量的 １􀆰 ５６４ 倍。
该现象在中小板和创业板表现得尤为明显， 分别达到

了 ３􀆰 ８８１ 倍和 ３􀆰 ０３７ 倍， 可见股吧相比雪球对中小创

的股票更为关注。 二是主板市场的发帖量最多， 中小

板次之， 创业板最少， 说明投资者对主板市场的关注

最多。 三是雪球的情绪更积极 （正面帖子 ／负面帖子

均高于 ２２０％）， 而股吧批判性更强 （正面帖子 ／负面

帖子均在 １４０％以下）。 四是雪球与股吧对板块的观

点差异较大， 雪球的正面帖子 ／总发帖的数值在不同

板块间差异非常大 （从 １２􀆰 ９３％波动到 ４７􀆰 ５６％）， 但

股吧的正面帖子 ／总发帖数值在各个板块间相对稳定。
由于不同板块的上市公司数量不同， 为了更清楚

地看到两类论坛对各板块上市公司的讨论偏好， 本文

进一步将雪球和股吧对各板块的总发帖量、 正面发帖

量和负面发帖量除以对应板块的公司数量， 得到单家

公司的平均发帖情况。 如图 １ 所示， 不论是雪球还是

股吧， 主板的单家公司总发帖量、 正面发帖量及负面

发帖量均高于中小板和创业板公司。 雪球论坛更关注

主板公司， 雪球 ７０％的讨论帖都是针对主板的上市

公司， 对创业板和中小板关注相对较少。 虽然股吧论

坛也更关注主板公司， 但对三个板块上市公司的关注

差异没有雪球论坛这么大， 关注量从主板、 中小板到

创业板上市公司梯度递减。

表 ３ ２０１４—２０１７ 年发帖总体情况 （板块分组统计）

雪球 股吧

帖子总数 正面帖子 负面帖子
正面帖子 ／
负面帖子

正面帖子 ／
总发帖

帖子总数 正面帖子 负面帖子
正面帖子 ／
负面帖子

正面贴子 ／
总发帖

股吧帖子

总数 ／ 雪球

帖子总数

主板 ６６ ４５２ ９８５ ８ ５９５ １５７ ３ ７３９ ３２９ ２２９􀆰 ８６％ １２􀆰 ９３％ ７８ ９６４ ８６４ ２３ ０３３ ５５０ １９ ０３５ ８４５ １２１􀆰 ００％ ２９􀆰 １７％ １􀆰 １８８

中小板 ７ ４３９ ８１７ ３ ５３８ ０５７ １ ４９６ ９８０ ２３６􀆰 ３５％ ４７􀆰 ５６％ ２８ ８７５ ７６４ ８ ２２８ ０９７ ６ ７７２ ５５９ １２１􀆰 ４９％ ２８􀆰 ４９％ ３􀆰 ８８１

创业板 ５ ２１９ ５７０ ２ １５１ ７８８ ７８２ ０６０ ２７５􀆰 １４％ ４１􀆰 ２３％ １５ ８５３ ６５３ ４ ７０７ ６１２ ３ ４９５ ６２９ １３４􀆰 ６７％ ２９􀆰 ６９％ ３􀆰 ０３７

总计 ７９ １１２ ３７２ １４ ２８５ ００２ ６ ０１８ ３６９ ２３７􀆰 ３６％ １８􀆰 ０６％ １２３ ６９４ ２８１ ３５ ９６９ ２５９ ２９ ３０４ ０３３ １２２􀆰 ７５％ ２９􀆰 ０８％ １􀆰 ５６４

５３
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图 １　 ２０１３—２０１７ 年各板块的单家上市公司平均发帖量

２􀆰 分年份的统计描述。
表 ４ 对 ２０１３—２０１７ 年雪球和股吧的发帖情况进

行了分年份的分组统计。 结果显示： 一是两大财经社

区对上市公司的讨论覆盖率都比较大， 雪球对个股的

讨论覆盖率超过 ９８％， 股吧对个股的覆盖率超过

９９％。 二是雪球和股吧在 ５ 年中看涨发帖量均高于看

跌发帖量， 雪球论坛看涨的帖子占比更高。 三是历年

发帖量相差较大， ２０１５ 年股吧和雪球的发帖量均有

较大幅度增长， 尤其是雪球论坛增长幅度非常大

（２０１５ 年 雪 球 论 坛 发 帖 量 由 ２ ３５２ ９１１ 增 长 至

１２ １０１ ６２７， 与股吧论坛发帖量达到同一数量级），
这可能是由于市场处于震荡期， 行情不稳定， 导致投

资者对股市关注增多。 四是雪球与股吧在不同年份的

观点差异较大。 雪球论坛看涨发帖量占比多在 ４０％
以上， 而股吧论坛看涨发帖量占比不高于 ３５％； 雪

球论坛看跌发帖量占比最高只有 ２０􀆰 ２２％， 而股吧论

坛看跌发帖量占比最高达到 ２６􀆰 １１％。

表 ４ ２０１３—２０１７ 年发帖总体情况 （年份分组统计）

年份 公司总数
无发帖

公司数

有发帖

公司数

有发帖

公司占比
总发帖量 看涨发帖量 看跌发帖量

看涨发

帖量占比

看跌发

帖量占比

ＰＡＮＥＬ Ａ： 股吧论坛

２０１３ ２ ４８９ １５ ２ ４７４ ９９􀆰 ４０％ １４ ７０１ ６５５ ５ １３９ ２６７ ３ ８３８ ６０２ ３４􀆰 ９６％ ２６􀆰 １１％

２０１４ ２ ６１３ ２０ ２ ５９３ ９９􀆰 ２３％ １７ １９８ ９６４ ５ ６９２ ８５７ ４ ４１１ ８３５ ３３􀆰 １０％ ２５􀆰 ６５％

２０１５ ２ ８２７ １２ ２ ８１５ ９９􀆰 ５８％ ３５ １０３ ４９７ ９ ９８６ ９４５ ８ ７５７ ２３２ ２８􀆰 ４５％ ２４􀆰 ９５％

２０１６ ３ ０５２ １７ ３ ０３５ ９９􀆰 ４４％ ４２ ７８５ ４７８ １１ ７９５ ９５６ ７ ２９７ ９２４ ２７􀆰 ５７％ １７􀆰 ０５％

２０１７ ３ ４８５ １２ ３ ４７３ ９９􀆰 ６６％ ３１ ４８０ ２８５ ９ ４２６ ５７５ ７ ３１３ ８１４ ２９􀆰 ９４％ ２３􀆰 ２３％

ＰＡＮＥＬ Ｂ： 雪球论坛

２０１３ ２ ４８９ ２０ ２ ４６９ ９９􀆰 ２０％ ９０４ ７０９ ４０９ ０３０ 　 １１９ １３４ ４５􀆰 ２１％ １３􀆰 １７％

２０１４ ２ ６１３ ４２ ２ ５７１ ９８􀆰 ３９％ ２ ３５２ ９１１ ９４８ ９７３ ３８６ ６０３ ４０􀆰 ３３％ １６􀆰 ４３％

２０１５ ２ ８２７ ３３ ２ ７９４ ９８􀆰 ８３％ １２ １０１ ６２７ ６ ４７８ ６９０ ２ ４１６ ６９５ ５３􀆰 ５４％ １９􀆰 ９７％

２０１６ ３ ０５２ ２３ ３ ０２９ ９９􀆰 ２５％ ６ ８６５ ５９５ ３ ２１４ ４７２ １ ３４２ １０７ ４６􀆰 ８２％ １９􀆰 ５５％

２０１７ ３ ４８５ １９ ３ ４６６ ９９􀆰 ４５％ ８ ６７２ ７４９ ３ ２３３ ８３７ １ ７５３ ８３０ ３７􀆰 ２９％ ２０􀆰 ２２％

　 　 表 ５ 展示了本文主要变量的描述性统计结果。 股

票日收益率 （Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ） 的均值为 ０􀆰 １３， 最小值为

－３３􀆰 ３３３， 最大值为 ２２􀆰 ３８４； 股票成交量 （ ＶＯＬｉ，ｔ ）

的均 值 为 １５􀆰 ６９０， 最 小 值 为 ４􀆰 ６０５， 最 大 值 为

２２􀆰 ３５９。 雪球论坛的发帖量 （ ｐｏｓｔ ＿ ｘｑｉ， ｔ） 均值为

１􀆰 ４２０， 最小值为 ０， 最大值为 ９􀆰 ６９７， 标准差为

６３
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１􀆰 ２０８； 股吧发帖量 （ ｐｏｓｔ ＿ｇｂｉ ，ｔ ） 的均值为 ３􀆰 ０２０，
高于雪球的发帖量均值， 最小值为 ０􀆰 ６９３， 最大值为

９􀆰 ６８９， 标准差为 １􀆰 ０８８。 股吧情绪看涨指数 （Ｂｕｌ＿
ｇｂｉ， ｔ） 的中位数为 ０􀆰 １６７， 大于雪球情绪看涨指数

（Ｂｕｌ＿ｘｑｉ， ｔ） 的中位数 ０， 但股吧情绪看涨指数 （Ｂｕｌ＿
ｇｂｉ， ｔ） 的均值 ０􀆰 ２ 却小于雪球情绪看涨指数 （Ｂｕｌ＿
ｘｑｉ， ｔ） 的均值 ０􀆰 ４， 可见股吧带有负面情绪的帖子

更多。

表 ５ 变量描述性统计

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｒｅｔｕｒｎ ３ ３２５ ０８４ ０􀆰 １３０ ２􀆰 ２４１ －３３􀆰 ３３３ ０􀆰 ０００ ２２􀆰 ３８４

ＶＯＬ ３ ０５９ ８４９ １５􀆰 ６９０ １􀆰 ２６８ ４􀆰 ６０５ １５􀆰 ６５８ ２２􀆰 ３５９

ｐｏｓｔ＿ｘｑ ３ １１５ ２７８ １􀆰 ４２０ １􀆰 ２０８ ０􀆰 ０００ １􀆰 ３８６ ９􀆰 ６９７

Ｂｕｌ＿ｘｑ ３ ３１５ ０６６ ０􀆰 ４００ ０􀆰 ８５３ －５􀆰 ４１２ ０􀆰 ０００ ５􀆰 ９５１

ｐｏｓｔ＿ｇｂ ３ ３２５ ０８５ ３􀆰 ０２０ １􀆰 ０８８ ０􀆰 ６９３ ２􀆰 ９９６ ９􀆰 ６８９

Ｂｕｌ＿ｇｂ ３ ３２５ ０８５ ０􀆰 ２００ ０􀆰 ７６１ －４􀆰 １９０ ０􀆰 １６７ ５􀆰 ３８４

ｌｎｓｉｚｅ ３ ３２５ ０８４ ２２􀆰 ７２０ ０􀆰 ９８４ １９􀆰 ９２０ ２２􀆰 ５９２ ２８􀆰 ６１７

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ３ ０５９ ８４９ １􀆰 ９１０ ２􀆰 １５９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ２０１ ５１􀆰 ９８３

（二） 回归分析

１􀆰 论坛发帖与股价行为

表 ６ 考察的是投资者发帖行为对股票成交量的影

响。 由表 ６ 列 （１）、 列 （２） 结果可见， 雪球和股吧

的论坛发帖量 （ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ， ｔ、 ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ， ｔ） 与股票成交量

（ＶＯＬｉ，ｔ） 均在 １％的水平上显著相关， 即发帖量越

多， 个股成交量越高。 由于投资者存在 “自我强化

偏差” 效应， 其产生了股票交易行为时， 倾向于在

社交平台上发布更多的帖子强化观点， 当发布观点的

投资者具有一定的影响力时， 会引发其他投资者的羊

群模仿行为 （刘威， ２０１９［５８］）， 因而市场对该股的需

求增加， 成交量进一步放大。 从表 ６ 列 （ ３）、 列

（４） 可以看出， 雪球投资者情绪看涨指数 （Ｂｕｌ ＿
ｘｑｉ，ｔ） 与成交量 （ＶＯＬｉ，ｔ） 显著正相关。 股吧情绪看涨

指数 （Ｂｕｌ＿ｇｂｉ，ｔ） 与成交量 （ＶＯＬｉ，ｔ） 显著负相关， 与

李婷 （２０１９）［５９］、 陈晓红等 （２０１６） ［６０］ 的研究一致。
成交量反映了投资者的交易意愿以及交易市场的买卖

强度 （易洪波等， ２０１６［６１］）， 如果信息的接受者对于

信息有认同感， 则会进一步加强信息接受者的判断，
促成信息接受者的交易 （陈浪南和苏湃， ２０１７［３８］ ）。
但由于股吧缺乏认证机制， 存在一些虚假消息和低俗

语言， 投资者难以对有效信息进行甄别， 对信息的认

同感低。 投资者可能不会立刻对论坛中情绪化的言论

或是流言进行交易， 但会参与激烈的讨论、 交流以消

化情绪， 在一定程度上减少了对股票交易市场的冲

击。 所以， 这些信息就不再通过复杂的交易行为来表

现， 即交易量减少 （易洪波等， ２０１６［６１］）。
更重要的是， 表 ６ 的列 （５） 显示， 雪球的发帖

量 （ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ， ｔ） 对股票成交量 （ＶＯＬｉ，ｔ） 的影响强于

看涨情绪指数 （Ｂｕｌ＿ｘｑｉ，ｔ） 对成交量的影响， 支持了

假设 １ａ， 初步印证了雪球论坛的信息传递角色。 而

股吧论坛的看涨情绪指数 （Ｂｕｌ＿ｇｂｉ，ｔ） 对成交量的影

响为负， 从另一个侧面印证了股吧接近情绪宣泄的可

能性。

表 ６ 雪球和股吧发帖行为与股票成交量

ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ

（１） （２） （３） （４） （５）

ｐｏｓｔ＿ｘｑ
０􀆰 ２２４∗∗∗

（２０􀆰 １６２）
０􀆰 １６８∗∗∗

（１８􀆰 ７５２）

ｐｏｓｔ＿ｇｂ
０􀆰 ２０８∗∗∗

（２７􀆰 ８１３）
０􀆰 １７７∗∗∗

（２７􀆰 ５６９）

Ｂｕｌ＿ｘｑ
０􀆰 ０３８∗∗∗

（６􀆰 ３５３）
０􀆰 ０１６∗∗∗

（３􀆰 ４９３）

Ｂｕｌ＿ｇｂ
－０􀆰 ０１８∗∗∗

（－９􀆰 ４４５）
－０􀆰 ０２１∗∗∗

（－１１􀆰 ７４１）

７３
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续前表

ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎｓｉｚｅ
０􀆰 ３４４∗∗∗

（１２􀆰 ７４３）
０􀆰 ４１８∗∗∗

（１６􀆰 ２８１）
０􀆰 ５２６∗∗∗

（１８􀆰 ６３５）
０􀆰 ５３４∗∗∗

（１８􀆰 ６０４）
０􀆰 ２８５∗∗∗

（１１􀆰 ３３６）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０􀆰 ４２６∗∗∗

（２６􀆰 ００１）
０􀆰 ４４１∗∗∗

（２７􀆰 ４８０）
０􀆰 ５１７∗∗∗

（３０􀆰 １８６）
０􀆰 ５２４∗∗∗

（３０􀆰 ４９１）
０􀆰 ３７８∗∗∗

（２４􀆰 ２５３）

＿ｃｏｎｓ
－０􀆰 １３４∗∗∗

（－１０􀆰 １９２）
－０􀆰 ０８５∗∗∗

（－６􀆰 ６６６）
－０􀆰 ０８６∗∗∗

（－６􀆰 １７１）
－０􀆰 ０８８∗∗∗

（－６􀆰 ２６７）
－０􀆰 １１５∗∗∗

（－９􀆰 ２１８）

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４８２ ９６６ ５０３ ３１７ ５０２ ９２７ ５０３ ３１７ ４８２ ９６６

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ６５８ ０􀆰 ６７６ ０􀆰 ６３６ ０􀆰 ６３５ ０􀆰 ６８７

　 　 注： （１） 回归中的系数经过标准化处理。 （２） 括号内数据为稳健标准误； ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示显著性水平为 １％、 ５％、 １０％ （双尾）。
（３） 回归中控制了个体层面的 ｃｌｕｓｔｅｒ 效应。 下同。

　 　 表 ７ 检验了发帖行为与个股收益率的关系。 表 ７
的列 （１） ～列 （４） 是针对雪球和股吧的投资者发帖

量和看涨情绪指数 （ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ， ｔ、 ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ， ｔ、 Ｂｕｌ＿ｘｑｉ，ｔ、
Ｂｕｌ＿ｇｂｉ，ｔ） 的分别回归， 列 （５） 则是将这些自变量

一起加入回归， 以比较各自的影响。 从表 ７ 列 （５）
可以看出： （１） 雪球发帖量 （ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ， ｔ） 对收益率

（Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ） 的影响大于看涨情绪指数 （Ｂｕｌ＿ｘｑｉ，ｔ） 的

影响， 回归系数分别为 ０􀆰 １４６ 和 ０􀆰 ０５８， 支持了假设

１ａ。 （２） 股吧看涨情绪指数 （Ｂｕｌ＿ｇｂｉ，ｔ） 对收益率

（Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ） 的影响大于发帖量 （ ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ， ｔ） 的影响，
系数分别为 ０􀆰 １８０ 和－０􀆰 １１２， 支持了假设 １ｂ。 （３） 对

个股收益率 （Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ） 影响最大的是股吧投资者情

绪看涨指数 （Ｂｕｌ＿ｇｂｉ，ｔ）， 对个股收益率的回归系数

为 ０􀆰 １８０， 均大于雪球投资者情绪看涨指数 （Ｂｕｌ＿

ｘｑｉ，ｔ） 的回归系数 （０􀆰 ０５８） 和雪球发帖量 （ ｐｏｓｔ ＿
ｘｑｉ， ｔ） 的回归系数 （０􀆰 １４６）。 这可能部分归因于股

吧内容更加情绪化、 更加迎合大部分个人投资者的特

性， 造成股吧情绪对市场的主导性更强的局面， 支持

了假设 ２。 （４） 雪球发帖量 （ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ， ｔ） 比股吧发帖

量 （ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ， ｔ） 对收益率 （Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ） 的影响更强，
系数方向相反。 股吧的发帖量与股票收益率负相关的

发 现 与 Ａｎｔｗｅｉｌｅｒ 和 Ｆｒａｎｋ （ ２００４ ） ［５５］ 对 Ｙａｈｏｏ！
Ｆｉｎａｎｃｅ 论坛的研究一致。 这可能是因为股吧用户生

产的内容质量不高， 理性推理弱， 投资者很难从其发

布的信息中获取有用信息 （祝宇， ２０１８［１８］）。 上述结

果基本印证了雪球的信息传递角色， 而股吧更接近情

绪宣泄角色， 且股吧的情绪对股价的影响最大。

表 ７ 雪球和股吧发帖行为与股票收益率

Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） （４） （５）

ｐｏｓｔ＿ｘｑ
０􀆰 １４１∗∗∗

（２５􀆰 ６０３）
０􀆰 １４６∗∗∗

（２４􀆰 ９３６）

ｐｏｓｔ＿ｇｂ
－０􀆰 ０８９∗∗∗

（－２１􀆰 ０６５）
－０􀆰 １１２∗∗∗

（－２８􀆰 ４０６）

Ｂｕｌ＿ｘｑ
０􀆰 ０８５∗∗∗

（１７􀆰 ７４２）
０􀆰 ０５８∗∗∗

（１５􀆰 ８８０）

Ｂｕｌ＿ｇｂ
０􀆰 １８２∗∗∗

（５０􀆰 ９１８）
０􀆰 １８０∗∗∗

（５３􀆰 ３３２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４８２ ９６６ ５０３ ３１７ ５０２ ９２７ ５０３ ３１７ ４８２ ９６６

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０６６

　 　 注： 受篇幅所限， 控制变量未列表报告， 下同。

８３
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　 　 ２􀆰 市场行情对投资者发帖行为的异质性影响。
参考熊艳和杨晶 （２０１７） ［６２］ 对于股票市场周期的

划分， 仅以大熊市和大牛市作为牛熊市的划分标准，
将小幅波动的小熊市和小牛市划分为市场盘整阶段。
基于上述讨论， 本文将 ２０１４ 年 ７ 月 １８ 日—２０１５ 年 ６
月 １１ 日和 ２０１５ 年 ８ 月 ２７ 日—２０１５ 年 １２ 月 ２５ 日作为

牛市， 将 ２０１４ 年 １ 月 １ 日—２０１４ 年 ７ 月 １７ 日、 ２０１５
年 ６ 月 １２ 日—２０１５ 年 ８ 月 ２６ 日和 ２０１６ 年 ２ 月 ２ 日—
２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日作为熊市， 依此进行分组回归。

表 ８ 对不同行情下发帖行为与股票成交量的检验

结果显示： （１） 根据列 （１）、 （２）、 （６）、 （７）， 相

比牛市， 熊市中雪球和股吧的发帖量 （ ｐｏｓｔ ＿ ｘｑｉ， ｔ、
ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ， ｔ） 对股票成交量 （ＶＯＬｉ，ｔ） 的影响均更大，
可见社交媒体讨论在熊市对股票的预测力会强于牛

市。 （２） 比较列 （５） 与列 （１０）， 雪球在熊市中的

影响力要远大于牛市， 雪球的发帖量 （ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ， ｔ） 在

熊市中对成交量 （ＶＯＬｉ，ｔ） 的系数 （０􀆰 １８７） 大于牛

市中对应系数 （０􀆰 １１１）， 而股吧发帖量 （ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ， ｔ）
对股票成交量 （ＶＯＬｉ，ｔ） 的影响在牛熊市差异较小。
这一结果也间接印证了雪球论坛以信息传递机制为主

导， 而股吧论坛以情绪宣泄机制为主导的假设， 熊市

中雪球的信息传递角色大大增强。

表 ８ 雪球和股吧投资者发帖行为与股票成交量 （不同行情）

ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ ＶＯＬ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

牛市 熊市

ｐｏｓｔ＿ｘｑ
０􀆰 １５４∗∗∗

（１０􀆰 ４４０）
０􀆰 １１１∗∗∗

（９􀆰 ７０９）
０􀆰 ２３６∗∗∗

（２０􀆰 ５１４）
０􀆰 １８７∗∗∗

（２０􀆰 ００７）

ｐｏｓｔ＿ｇｂ
０􀆰 １６５∗∗∗

（１２􀆰 ９１４）
０􀆰 １４４∗∗∗

（１２􀆰 ３９０）
０􀆰 ２０１∗∗∗

（２５􀆰 ７１１）
０􀆰 １６２∗∗∗

（２４􀆰 ５５４）

Ｂｕｌ＿ｘｑ
０􀆰 ０２０∗∗∗

（３􀆰 ３１４）
０􀆰 ００８

（１􀆰 ４６５）
０􀆰 ０３６∗∗∗

（６􀆰 １９４）
０􀆰 ０１４∗∗∗

（３􀆰 ２３０）

Ｂｕｌ＿ｇｂ
－０􀆰 ００６∗∗

（－２􀆰 ３３３）
０􀆰 ００２

（０􀆰 ９７５）
－０􀆰 ０１８∗∗∗

（－９􀆰 ３９１）
－０􀆰 ０２５∗∗∗

（－１４􀆰 １２１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １１７ ６９５ １２３ ０１７ １２２ ７６３ １２３ ０１７ １１７ ６９５ ３７１ ３５４ ３９１ ７０１ ３９１ ３１５ ３９１ ７０１ ３７１ ３５４

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ６６３ ０􀆰 ６８２ ０􀆰 ６５４ ０􀆰 ６５４ ０􀆰 ６８３ ０􀆰 ６６３ ０􀆰 ６７８ ０􀆰 ６４０ ０􀆰 ６３９ ０􀆰 ６９０

　 　 表 ９ 对于不同行情下发帖行为与股票收益率的检

验结果显示： （１） 雪球和股吧论坛的发帖量 （ ｐｏｓｔ＿
ｘｑｉ， ｔ、 ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ， ｔ） 对股票收益率 （Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ） 回归系

数的绝对值都是熊市大于牛市， 可见论坛在熊市中的

信息传递效应均得到了增强。 投资者在熊市中交易更

加谨慎， 对待上涨态度更为理性， 倾向价值投资

（何兴强和李涛， ２００７［４８］ ）， 并且在熊市中成功的投

资者较为罕见， 他们都 “报喜不报忧”， 因此减少了

看涨的正面发言， 对其余投资者买股票的煽动性也减

弱。 （２） 熊市中雪球论坛的发帖量 （ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ， ｔ） 对

股价的影响比股吧论坛 （ ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ， ｔ ） 增加得更多，
甚至情绪看涨指数 （Ｂｕｌ＿ｘｑｉ，ｔ） 也大幅增加， 但仍未

超过发帖量 （ ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ， ｔ） 对股价的影响， 支持了假

设 ３。

表 ９ 雪球和股吧投资者发帖行为与股票收益率 （不同行情）

Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

牛市 熊市

ｐｏｓｔ＿ｘｑ
０􀆰 １２４∗∗∗

（１４􀆰 ０２６）
０􀆰 １３１∗∗∗

（１５􀆰 ８００）
０􀆰 １８４∗∗∗

（２９􀆰 １２３）
０􀆰 １９０∗∗∗

（２７􀆰 ７８３）

ｐｏｓｔ＿ｇｂ
－０􀆰 １１３∗∗∗

（－１５􀆰 ６５４）
－０􀆰 １０９∗∗∗

（－１５􀆰 ９２３）
－０􀆰 ０８９∗∗∗

（－１９􀆰 ４５２）
－０􀆰 １２４∗∗∗

（－２８􀆰 ５０１）

９３
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续前表

Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｂｕｌ＿ｘｑ
０􀆰 ０５３∗∗∗

（１１􀆰 ４４９）
０􀆰 ０２４∗∗∗

（５􀆰 ３８５）
０􀆰 １０３∗∗∗

（１８􀆰 ０８２）
０􀆰 ０６９∗∗∗

（１６􀆰 ２４７）

Ｂｕｌ＿ｇｂ
０􀆰 １５２∗∗∗

（３２􀆰 ６４９）
０􀆰 １３５∗∗∗

（３０􀆰 ００６）
０􀆰 １７８∗∗∗

（４５􀆰 ３８７）
０􀆰 １７４∗∗∗

（４７􀆰 ６８８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １１７ ６９５ １２３ ０１７ １２２ ７６３ １２３ ０１７ １１７ ６９５ ３７１ ３５４ ３９１ ７０１ ３９１ ３１５ ３９１ ７０１ ３７１ ３５４

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０７１

（三） 稳健性测试

１􀆰 变更情绪指标构建方法。

用公式 Ｂｕｌ＝ ｐｏｓ
－ｎｅｇ
ｐｏｓｔ

替换情绪指标， 对主要结果

进行重新检验， 实证结果维持不变。
２􀆰 变更股票收益率的计算方法。

用公式 Ｒｅｔｕｒｎ ＝ 当日收盘价－当日开盘价

当日收盘价
替换股

票收益率， 对主要结果进行重新检验， 实证结果维持

不变。
（四） 进一步研究

１􀆰 雪球与股吧发帖行为的因果关系检验。
为确定雪球和股吧发帖行为之间的因果关系， 本

文进行格兰杰因果关系检验。 表 １０ 显示， 股吧和雪

球的发帖量与情绪看涨指数在 １％的显著性水平上互

为因果。 上一日的股吧发帖量和情绪看涨指数在 １％
的显著性水平上是雪球当日发帖量和情绪看涨指数的

因， 但雪球的上一日情绪看涨指数不是股吧当日情绪

看涨指数的格兰杰因， 可见雪球与股吧论坛之间信息

会互相传递， 但雪球的情绪传导较弱。

表 １０ 雪球与股吧发帖行为的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验结果

原假设 Ｆ 统计量 Ｐ 值

股吧的发帖量是雪球发帖量的因

ＰＯＳＴ＿ＧＢ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＰＯＳＴ＿ＸＱ ５３１􀆰 ３６８ ０􀆰 ０００ ０∗∗∗

Ｌ＿ＰＯＳＴ＿ＧＢ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＰＯＳＴ＿ＸＱ ２２９􀆰 ６６１ ０􀆰 ０００ ０∗∗∗

Ｌ２＿ＰＯＳＴ＿ＧＢ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＰＯＳＴ＿ＸＱ ２３０􀆰 ４３４ ０􀆰 ０００ ０∗∗∗

雪球的发帖量是股吧发帖量的因

ＰＯＳＴ＿ＸＱ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＰＯＳＴ＿ＧＢ ７ ７９５􀆰 ７９０ ０􀆰 ０００ ０∗∗∗

Ｌ＿ＰＯＳＴ＿ＸＱ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＰＯＳＴ＿ＧＢ ４２２􀆰 ９８０ ０􀆰 ０００ ０∗∗∗

Ｌ２＿ＰＯＳＴ＿ＸＱ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＰＯＳＴ＿ＧＢ ３３６􀆰 ６７４ ０􀆰 ０００ ０∗∗∗

续前表

原假设 Ｆ 统计量 Ｐ 值

股吧的情绪看涨指数是雪球情绪看涨指数的因

ＢＵＬ＿ＧＢ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＢＵＬ＿ＸＱ ３０􀆰 １２１ ０􀆰 ０００ ０∗∗∗

Ｌ＿ＢＵＬ＿ＧＢ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＢＵＬ＿ＸＱ １０􀆰 ９２２ ０􀆰 ０００ ０∗∗∗

Ｌ２＿ＢＵＬ＿ＧＢ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＢＵＬ＿ＸＱ ３􀆰 ６５３ ０􀆰 ０２５ ９∗∗

雪球的情绪看涨指数是股吧情绪看涨指数的因

ＢＵＬ＿ＸＱ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＢＵＬ＿ＧＢ ４９􀆰 ９４９ ０􀆰 ０００ ０∗∗∗

Ｌ＿ＢＵＬ＿ＸＱ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＢＵＬ＿ＧＢ ０􀆰 ６８６ ０􀆰 ５０３ ７

Ｌ２＿ＢＵＬ＿ＸＱ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＢＵＬ＿ＧＢ ０􀆰 ４８８ ０􀆰 ６１３ ８

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％、 １％的显著性水平上拒绝原

假设。

为进一步探讨雪球与股吧之间的相互作用， 本文进

一步以成交量、 公司规模、 流动性和收益率为控制变量

对上述变量进行回归分析， 建立模型 （２） 和模型 （３）：

ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ，ｔ ／ Ｂｕｌ＿ｘｑｉ，ｔ ＝α１＋β１ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ，ｔ ／ Ｂｕｌ＿ｇｂｉ，ｔ

＋β２ＶＯＬｉ，ｔ＋β３Ｉｎｓｉｚｅｉ，ｔ
＋β４Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ＋β５Ｒｅｔｕｒｎｉｔ＋εｉ，ｔ

（２）
ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ，ｔ ／ Ｂｕｌ＿ｇｂｉ，ｔ ＝α１＋β１ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ，ｔ ／ Ｂｕｌ＿ｘｑｉ，ｔ

＋β２ＶＯＬｉ，ｔ＋β３Ｉｎｓｉｚｅｉ，ｔ
＋β４Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ＋β５Ｒｅｔｕｒｎｉｔ＋εｉ，ｔ

（３）

在表 １１ 中， 本文将因变量作为 Ｙ， 将自变量作为

Ｘ， Ｘ 中的下标 ｉ 表示滞后 ｉ 期。 结果显示： （１） 对于

发帖量的信息传递效应， 雪球对股吧的影响均强于股

吧对雪球的影响， 雪球对股吧当期的系数 （０􀆰 １９６）
大于股吧对雪球的回归系数 （０􀆰 １１２）， 且上日雪球

的发帖量对当日股吧的发帖量影响 （０􀆰 １９１） 大于上

日股吧对雪球的影响 （０􀆰 ０７２）， 前两日的结果也是

０４
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雪球对股吧的传导性更强。 由此可见， 雪球的信息传

递效应更领先， 股吧对雪球的信息传导衰减得更快。
（２） 对于发帖情绪的渲染效应， 无论是当期还是滞

后期， 雪球情绪对股吧情绪的传导影响也都要更强一

些。 这些结果均反映出雪球论坛的影响力更持久， 对

股票论坛讨论内容起到了引领的作用。

表 １１ 雪球与股吧之间的相互影响

Ｙ Ｘ Ｘ０ Ｘ－１ Ｘ－２

股吧→雪球 ｐｏｓｔ＿ｘｑ
ｐｏｓｔ＿ｘｑ
ｐｏｓｔ＿ｇｂ

０􀆰 １１２∗∗∗ ０􀆰 ４６０∗∗∗

０􀆰 ０７２∗∗∗

０􀆰 ３２７∗∗∗

０􀆰 ０５０∗∗∗

雪球→股吧 ｐｏｓｔ＿ｇｂ
ｐｏｓｔ＿ｇｂ
ｐｏｓｔ＿ｘｑ

０􀆰 １９６∗∗∗ ０􀆰 ６５０∗∗∗

０􀆰 １９１∗∗∗

０􀆰 ５６２∗∗∗

０􀆰 １５１∗∗∗

股吧→雪球 Ｂｕｌ＿ｘｑ
Ｂｕｌ＿ｘｑ
Ｂｕｌ＿ｇｂ

０􀆰 ０３２∗∗∗ ０􀆰 ３６７∗∗∗

０􀆰 ０２１∗∗∗

０􀆰 ３２８∗∗∗

０􀆰 ００８∗∗∗

雪球→股吧 Ｂｕｌ＿ｇｂ
Ｂｕｌ＿ｇｂ
Ｂｕｌ＿ｘｑ

０􀆰 ０４１∗∗∗ ０􀆰 ２８２∗∗∗

０􀆰 ０３３∗∗∗

０􀆰 ２２０∗∗∗

０􀆰 ０１４∗∗∗

　 　 ２􀆰 投资者发帖行为对股市的持续性影响。
本文进一步研究了论坛发帖行为对股市的持续性

影响。 表 １２ 显示， 雪球发帖量 （ｐｏｓｔ＿ｘｑｉ， ｔ） 在第 ６０
天后对个股收益率 （Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ） 影响依然显著， 而股

吧发帖量 （ｐｏｓｔ＿ｇｂｉ， ｔ） 在第 ３０ 天后对收益率的影响

消失。 这一结果与表 １０ 结果一致， 股吧发帖量对股

价的影响消失得更快。 从表 １３ 可以看出， 股吧情绪

看涨指数 （Ｂｕｌ＿ｇｂｉ，ｔ） 对股票收益率 （Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ） 的

持续性影响同样显著弱于雪球 （Ｂｕｌ＿ｘｑｉ，ｔ）， 雪球情

绪指数 （Ｂｕｌ＿ｘｑｉ，ｔ） ６０ 天内对股票收益率 （Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ）
的影响均显著， 而股吧情绪指数 （Ｂｕｌ＿ｇｂｉ，ｔ） 从第 １４
天起影响就开始消失。 因此， 雪球发帖量和情绪看涨

指数对股票收益率的持续性影响都强于股吧， 这一结

果说明雪球的信息传递效应更持久， 而股吧的情绪宣

泄内容迭代速度相对更快， 生命周期短。 发帖量和情

绪看涨指数对成交量的影响与收益率类似， 限于篇幅，
不再一一赘述。

表 １２ 雪球和股吧论坛发帖量对股票收益率的持续性影响

Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ｐｏｓｔ＿ｘｑ
０􀆰 １２０∗∗∗

（２２􀆰 ７０４）
０􀆰 １６９∗∗∗

（３０􀆰 ８１３）
０􀆰 １７７∗∗∗

（３０􀆰 ９４７）
０􀆰 １７９∗∗∗

（２７􀆰 ３２６）
０􀆰 １５６∗∗∗

（１４􀆰 ６１７）

Ｌ７＿ｐｏｓｔ＿ｘｑ
－０􀆰 １６６∗∗∗

（－４３􀆰 ９７６）
－０􀆰 １３６∗∗∗

（－３６􀆰 ４０９）
－０􀆰 １３２∗∗∗

（－２８􀆰 ７１３）
－０􀆰 １３１∗∗∗

（－１７􀆰 ９６６）

Ｌ１４＿ｐｏｓｔ＿ｘｑ
－０􀆰 ０８１∗∗∗

（－２６􀆰 ０６６）
－０􀆰 ０７３∗∗∗

（－１８􀆰 ４８９）
－０􀆰 ０３３∗∗∗

（－４􀆰 ２７１）

Ｌ３０＿ｐｏｓｔ＿ｘｑ
－０􀆰 ０４８∗∗∗

（－１４􀆰 ６４１）
－０􀆰 ０１２∗∗∗

（－１􀆰 ９００）

Ｌ６０＿ｐｏｓｔ＿ｘｑ
－０􀆰 ０３５∗∗∗

（－５􀆰 ７８４）

ｐｏｓｔ＿ｇｂ
－０􀆰 １３０∗∗∗

（－３７􀆰 ４２５）
－０􀆰 １０６∗∗∗

（－２４􀆰 ８５４）
－０􀆰 １１０∗∗∗

（－２４􀆰 ４２９）
－０􀆰 １２０∗∗∗

（－２２􀆰 ６８３）
－０􀆰 １３６∗∗∗

（－１５􀆰 ２３０）

Ｌ７＿ｐｏｓｔ＿ｇｂ
－０􀆰 ０１９∗∗∗

（－５􀆰 ６３０）
－０􀆰 ０２４∗∗∗

（－７􀆰 １２４）
－０􀆰 ０６６∗∗∗

（－１４􀆰 ３３５）
－０􀆰 １３４∗∗∗

（－１６􀆰 ２５８）

Ｌ１４＿ｐｏｓｔ＿ｇｂ
０􀆰 ００１

（０􀆰 ５２７）
０􀆰 ０３９∗∗

（９􀆰 ９８０）
０􀆰 ０９２∗∗∗

（１２􀆰 ３４２）

Ｌ３０＿ｐｏｓｔ＿ｇｂ
－０􀆰 ０２２∗

（－７􀆰 ８１５）
－０􀆰 ００４

（－０􀆰 ５５１）

Ｌ６０＿ｐｏｓｔ＿ｇｂ
－０􀆰 ０２５

（－４􀆰 ７０２）

ＶＯＬ
０􀆰 ０９３∗∗∗

（１３􀆰 ９０５）
０􀆰 １１０∗∗∗

（１６􀆰 ３７２）
０􀆰 １２９∗∗∗

（１９􀆰 ０１８）
０􀆰 １５７∗∗∗

（１９􀆰 ９２９）
０􀆰 １１３∗∗∗

（８􀆰 ９６５）
０􀆰 １９７∗∗∗

（２６􀆰 ２７３）
０􀆰 １８７∗∗∗

（２４􀆰 ３３９）
０􀆰 ２０２∗∗∗

（２６􀆰 ２６０）
０􀆰 ２４５∗∗∗

（２７􀆰 ３６５）
０􀆰 ２３７∗∗∗

（１７􀆰 ５１３）

１４
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续前表

Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ｌｎｓｉｚｅ
－０􀆰 １２６∗∗∗

（－９􀆰 １９７）
－０􀆰 ０１２

（－１􀆰 １１８）
０􀆰 ００４

（０􀆰 ４０２）
－０􀆰 ００３

（－０􀆰 ２５４）
０􀆰 ００５

（０􀆰 ２７０）
－０􀆰 ０１６

（－１􀆰 ４７１）
０􀆰 ００１

（０􀆰 １４２）
－０􀆰 ０１４

（－１􀆰 ３９６）
－０􀆰 ０３４∗∗∗

（－２􀆰 ６７６）
－０􀆰 ００７

（－０􀆰 ３６３）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０􀆰 ０９７∗∗∗

（１３􀆰 ３５１）
０􀆰 ０９９∗∗∗

（１３􀆰 ９０２）
０􀆰 ０９４∗∗∗

（１３􀆰 ２８１）
０􀆰 ０９０∗∗∗

（１０􀆰 ４９２）
０􀆰 ０７７∗∗∗

（５􀆰 ８６４）
０􀆰 １４１∗∗∗

（１７􀆰 ９４８）
０􀆰 １３６∗∗∗

（１７􀆰 ３８３）
０􀆰 １３３∗∗∗

（１７􀆰 １３８）
０􀆰 １３２∗∗∗

（１４􀆰 ５３４）
０􀆰 １２４∗∗∗

（８􀆰 ９６１）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 ０３０∗∗∗

（６􀆰 ７７４）
０􀆰 ０２８∗∗∗

（７􀆰 １１８）
０􀆰 ０４７∗∗∗

（１２􀆰 ４３２）
０􀆰 ０５４∗∗∗

（１２􀆰 ０４３）
－０􀆰 ０１６∗∗

（－２􀆰 １５４）
０􀆰 ０５８∗∗∗

（１５􀆰 ０６１）
０􀆰 ０４８∗∗∗

（１２􀆰 １９９）
０􀆰 ０６４∗∗∗

（１５􀆰 ８５７）
０􀆰 ０８９∗∗∗

（１６􀆰 ６９６）
０􀆰 ０５３∗∗∗

（５􀆰 ８５５）

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４８２ ９６６ ４３６ ２３６ ３９４ ９８０ ２１５ ９５６ ６１１０５ ５０ ３３１７ ４６５ ３７９ ４２８ ３５０ ２３８ １７１ ６８ ６７９

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０５５

表 １３ 雪球和股吧论坛投资者情绪对股票收益率的持续性影响

Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｂｕｌ＿ｘｑ
０􀆰 ０８１∗∗∗

（１７􀆰 ４７１）
０􀆰 ０９７∗∗∗

（２１􀆰 １４６）
０􀆰 １０２∗∗∗

（２２􀆰 ２９５）
０􀆰 １０１∗∗∗

（２１􀆰 ２０１）
０􀆰 １０２∗∗∗

（１５􀆰 ４５１）

Ｌ７＿Ｂｕｌ＿ｘｑ
－０􀆰 ０５８∗∗∗

（－２０􀆰 ３４９）
－０􀆰 ０４８∗∗∗

（－１７􀆰 ６０８）
－０􀆰 ０３７∗∗∗

（－１２􀆰 ３３５）
－０􀆰 ０３７∗∗∗

（－７􀆰 １８９）

Ｌ１４＿Ｂｕｌ＿ｘｑ
－０􀆰 ０３５∗∗∗

（－１５􀆰 ４２７）
－０􀆰 ０３２∗∗∗

（－１１􀆰 ６３９）
－０􀆰 ０２２∗∗∗

（－４􀆰 ５７８）

Ｌ３０＿Ｂｕｌ＿ｘｑ
－０􀆰 ０２５∗∗∗

（－９􀆰 １５５）
－０􀆰 ０１９∗∗∗

（－３􀆰 ９６４）

Ｌ６０＿Ｂｕｌ＿ｘｑ
－０􀆰 ０２８∗∗∗

（－６􀆰 ３４４）

Ｂｕｌ＿ｇｂ
０􀆰 １８５∗∗∗

（５１􀆰 ７５３）
０􀆰 １９４∗∗∗

（５１􀆰 ９７６）
０􀆰 １９０∗∗∗

（５０􀆰 ９１６）
０􀆰 １７６∗∗∗

（４５􀆰 ０９５）
０􀆰 １８２∗∗∗

（３３􀆰 ６１４）

Ｌ７＿Ｂｕｌ＿ｇｂ
－０􀆰 ０３６∗∗∗

（－２０􀆰 ６８４）
－０􀆰 ０３８∗∗∗

（－２１􀆰 ４３５）
－０􀆰 ０４６∗∗∗

（－１９􀆰 ７６９）
－０􀆰 ０９２∗∗∗

（－２２􀆰 ４２０）

Ｌ１４＿Ｂｕｌ＿ｇｂ
－０􀆰 ０１０∗∗∗

（－６􀆰 ３３４）
－０􀆰 ００４∗

（－１􀆰 ９１２）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ３２３）

Ｌ３０＿Ｂｕｌ＿ｇｂ
０􀆰 ００２

（０􀆰 ７８７）
０􀆰 ００４

（０􀆰 ９３２）

Ｌ６０＿Ｂｕｌ＿ｇｂ
－０􀆰 ００９∗∗

－２􀆰 ２２４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５０２ ９２７ ４６５ ０１０ ４２８ ００７ ２３７ ９７３ ６８ ６２３ ５０３ ３１７ ４６５ ３７９ ４２８ ３５０ ２３８ １７１ ６８ ６７９

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ０６８

　 　 ３􀆰 不同板块投资者发帖行为对股价的异质性

影响。
Ｂａｋｅｒ 和 Ｗｕｒｇｌｅｒ （２００６） ［６３］研究发现， 投资者情

绪对于新股、 小市值股票、 波动率高的股票、 陷入困

境或极具成长性的股票具有更大的影响。 在我国的多

层次资本市场中， 创业板通常被认为蕴含着更高的投

资情绪 （张雅慧等， ２０１１［６４］）， 而主板情绪相对最为

平稳。 为考察不同板块中投资者发帖行为对股价的异

质性影响， 表 １４ 将论坛发帖行为对主板、 中小板与

创业板的个股收益的回归结果进行了对比。 结果显

示， 雪球的情绪看涨指数 （Ｂｕｌ＿ｘｑｉ，ｔ） 和股吧的情绪

看涨指数 （Ｂｕｌ＿ｇｂｉ，ｔ ） 在投资者情绪最重的创业板

中， 对股票收益率 （Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ） 的影响最大， 其次是

在中小板， 影响最弱的是主板。 对第 （４） 栏、 第

２４
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（１０） 栏、 第 （１６） 栏和第 （５） 栏、 第 （１１） 栏、 第

（１７） 栏进行两两 Ｃｈｏｗ ｔｅｓｔ 检验， 得到的 ｐ 值均小于

０􀆰 １， 说明雪球的情绪看涨指数 （Ｂｕｌ＿ｘｑｉ，ｔ） 和股吧的

情绪看涨指数 （Ｂｕｌ＿ｇｂｉ，ｔ） 系数在三个板块之间对股

票收益率的影响差异是显著的。 并且， 股吧的情绪

（Ｂｕｌ＿ｇｂｉ，ｔ） 在创业板的增量影响最强。 而尽管发帖量

（ｐｏｓｔｉ，ｔ） 对个股收益率 （Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ） 的影响大小也为

创业板＞ 中小板＞主板， 但创业板比中小板和主板的

系数增加并不多。 综上可得， 相比信息传递效应，
情绪宣泄效应对不同板块的影响有着更大的差异，
且股吧的情绪宣泄效应在投资者情绪最重的创业板

板块中最强。

表 １４ 雪球和股吧的投资者发帖行为与股票收益率 （不同市场）

Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

主板 中小板

ｐｏｓｔ＿ｘｑ
０􀆰 ２８６∗∗∗

（２２􀆰 ６７７）
０􀆰 ３５４∗∗∗

（２７􀆰 ０５６）
０􀆰 ２８４∗∗∗

（１０􀆰 ３２６）
０􀆰 ３５７∗∗∗

（１２􀆰 ８８３）

ｐｏｓｔ＿ｇｂ
－０􀆰 １６２∗∗∗

（－１７􀆰 ４９９）
－０􀆰 ２２２∗∗∗

（－２６􀆰 １３６）
－０􀆰 ２８６∗∗∗

（－１３􀆰 ３３９）
－０􀆰 ３２９∗∗∗

（－１４􀆰 ７０５）

Ｂｕｌ＿ｘｑ
０􀆰 １５８∗∗∗

（１５􀆰 ３９３）
０􀆰 １４２∗∗∗

（１５􀆰 ２２５）

Ｂｕｌ＿ｇｂ
０􀆰 ３５３∗∗∗

（４７􀆰 ２１８）
０􀆰 ３４８∗∗∗

（４７􀆰 ８５３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３９６ ５０８ ４１４ ２２３ ３９６ ５０８ ４１３ ８３３ ４１４ ２２３ ４１３ ８３３ ６９ ５５０

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 ０３９

Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｔｕｒｎ

（１０） （１１） （１２） （１３） （１４） （１５） （１６） （１７） （１８）

中小板 创业板

ｐｏｓｔ＿ｘｑ
０􀆰 ３２０∗∗∗

（４􀆰 ３９５）
０􀆰 ４２９∗∗∗

（６􀆰 ５１６）

ｐｏｓｔ＿ｇｂ
－０􀆰 ３５６∗∗∗

（－１０􀆰 ７５５）
－０􀆰 ４０４∗∗∗

（－１１􀆰 ５０１）

Ｂｕｌ＿ｘｑ
０􀆰 ２４３∗∗∗

（８􀆰 １１１）
０􀆰 ２１４∗∗∗

（８􀆰 ２９５）
０􀆰 ２９７∗∗∗

（６􀆰 ３５０）
０􀆰 ２５２∗∗∗

（６􀆰 ６４９）

Ｂｕｌ＿ｇｂ
０􀆰 ４３６∗∗∗

（２１􀆰 ３３１）
０􀆰 ４２６∗∗∗

（２１􀆰 ９５９）
０􀆰 ５８２∗∗∗

（１０􀆰 ３２４）
０􀆰 ５６５∗∗∗

（１０􀆰 ４１８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７１ ９１８ ７１ ９１８ ７１ ９１８ １６ ９０８ １７ １７６ １６ ９０８ １７ １７６ １７ １７６ １７ １７６

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 ０７０

五、 结论

本文基于情绪宣泄和信息传递的双重视角， 选取

２０１３—２０１７ 年雪球和股吧的讨论帖数据， 考察两类

财经论坛中投资者发帖量和发帖情绪对股价行为的异

质性影响。 研究结果表明： （１） 雪球论坛更多体现

为信息传递角色， 雪球论坛的发帖量强于发帖情绪对

个股收益率、 成交量的影响。 （２） 股吧论坛更多体

现为情绪宣泄角色， 股吧论坛的发帖情绪对个股收益

率的影响强于发帖量。 （３） 股吧的情绪宣泄角色在

我国股票市场处于主导地位， 股吧论坛发帖情绪对

个股收益率的影响强于雪球发帖量产生的影响。
（４） 论坛在熊市中的信息传递效应均增强， 雪球和

股吧的发帖量在熊市中的影响均高于牛市， 其中雪球

的信息传递角色大大增强。 （５） 股吧和雪球的发帖

量与情绪看涨指数相互影响、 互为因果， 雪球与股吧
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论坛之间信息会互相传递， 雪球对股吧也会产生情绪

传导， 而股吧的信息传递和情绪渲染影响更快消逝。
（６） 雪球的信息传递效应更持久， 雪球发帖量和情

绪看涨指数对股票收益率的持续性影响都强于股吧，
而股吧的情绪宣泄内容迭代速度相对更快， 生命周期

更短。 （７） 投资者发帖情绪在不同板块中对个股收

益率的影响大小依次为创业板＞中小板＞主板， 股吧

的情绪在投资者情绪最强的创业板的影响最大。
本文研究表明， 不同的财经论坛对金融市场的作

用并不完全相同， 传递信息与宣泄情绪并存， 在不同

的行情、 板块中影响也各异， 未来应当因势利导， 引

导财经论坛为资本市场提供更好的信息服务。 基于此，
本文提出以下相关建议： （１） 由于投资者认识到自身

的局限能帮助其有意识地降低外界环境对其决策的干

扰， 帮助投资者了解情绪化的论坛讨论对其交易决策

的影响， 引导投资者在众多冗杂信息中过滤情绪化信

息， 在各大财经论坛的讨论中取其精华、 去其糟粕，
将有助于强化投资者的理性投资行为。 （２） 我国的中

小投资者基数非常大， 专业性偏低， 监管层应当进一

步普及和加强投资者的专业教育， 促进投资者理性投

资， 引导投资者关注有用的财经信息以做出正确决策。
（３） 随着社交媒体的发展和互联网用户基数的不断增

加， 财经论坛的数量和种类会继续增多， 在纷繁复杂

的社交媒体群中， 监管层应打造、 扶持优质论坛， 甚

至是设立官方的股票论坛， 实现信息传递的引领作用。
此外， 监管部门对于论坛的情绪化宣泄导向可以进行

适度的干预， 设立相关的指标和相应的政府补助， 鼓

励论坛引导用户进行理性化的思考与讨论。
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央行抵押品框架的普惠效应
———基于新三板小微企业的经验证据
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［摘　 要］ 国际金融危机之后， 美联储和欧洲中央银行 （欧央行） 等发达经济体的央行货币政策

由基于国债等优质抵押品调控短期政策利率目标转向直接购买特定金融资产调整中长期利率以及调整

抵押品框架维护金融稳定， 央行抵押品框架成为货币政策框架调整的重要内容之一。 本文基于 ２０１８
年第二季度中国人民银行将小微企业贷款纳入抵押品框架这一事件， 使用 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 模型研究货币政

策框架调整背景下人民银行抵押品框架的普惠效应。 研究表明， 将小微企业贷款纳入央行抵押品框架

显著提高了小微企业信贷可得性， 并降低了小微企业信贷融资成本。 异质性分析表明， 央行抵押品框

架的普惠效应在数字金融发展高水平区域和东、 西部地区表现得更为明显。 本文建议货币当局可以结

合我国货币政策操作和流动性结构性缺口现状， 适当拓宽抵押品框架边界， 更好地发挥抵押品框架的

结构性调控作用。
［关键词］ 抵押品框架　 普惠效应　 信贷可得性　 信贷融资成本
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ｓｕｇｇｅｓｔｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｍｏｎｅｔａｒｙ ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ ｃｏｕｌｄ ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅｌｙ ｅｘｐａｎｄ ｔｈｅ ｂｏｕｎｄａｒｙ ｏｆ ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ ｉｎ ｌｉｇｈｔ ｏｆ ｍｙ
ｃｏｕｎｔｒｙ􀆳ｓ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｇａｐ ｔｏ ｂｅｔｔｅｒ ｐｌａｙ ｔｈｅ
ｒｏｌｅ ｏｆ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｂｙ ｔｈｅ ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ　 Ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ　 Ｃｒｅｄｉｔ ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙ　 Ｃｒｅｄｉｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔ

６４
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一、 引言

央行抵押品框架在现代货币和金融系统中占据核

心地位 （Ｎｙｂｏｒｇ， ２０１７［１］ ）， 但其对货币政策传导机

制和货币市场运作的影响往往被忽视 （ Ｆｅｇａｔｅｌｌｉ，
２０１０［２］）。 国际金融危机之后， 以美联储和欧洲中央

银行 （欧央行） 为代表的发达经济体央行货币政策

框架和央行角色发生显著变化： 货币政策框架由基于

国债等优质抵押品调控短期政策利率目标转向央行直

接购买相关金融资产调整中长期利率和调整抵押品框

架维护金融稳定； 而央行角色从最后贷款人转向直接

购买特定金融资产和接受低流动性、 低质量金融资产

作为抵押品以维护金融稳定的最后做市商 （Ｂｕｉｔｅｒ 和
Ｓｉｂｅｒｔ， ２００８［３］）。 一方面， 受零利率下限约束， 依靠

国债等优质抵押品调控短期政策利率难以实现预定的

通货膨胀目标， 发达经济体央行普遍采取直接购买金

融资产的量化宽松政策 （ＱＥ）， 利率政策与资产负债

表政策 “脱钩” （Ｂｏｒｉｏ， ２００９［４］ ）。 另一方面， 金融

市场受到抵押品约束， 基于国债等抵押品执行公开市

场操作和常备借贷便利的 “狭义” 抵押品框架难以

实现金融稳定目标， 发达经济体央行采取扩大央行抵

押品范围的 “广义” 抵押品框架 （ ＢＩＳ， ２０１３［５］ ），
央行抵押品框架实现扩容①。 因此， 央行抵押品框架

成为金融危机以来央行货币政策框架调整的重要内容

之一。
在发达经济体央行货币政策框架调整的背景下，

中国人民银行的货币政策框架也发生新的变化， 货币

政策框架从数量型货币政策向价格型货币政策过渡的

同时， 更加注重结构性货币政策的经济效应。 但与发

达经济体央行不同， 人民银行货币政策框架发生变化

的背景为货币政策传导不畅导致的流动性结构性短

缺。 为应对基础货币投放渠道转变带来的流动性结构

性缺口， 人民银行于 ２０１３ 年和 ２０１４ 年分别创新了常

备借贷便利、 中期借贷便利和抵押补充再贷款等各类

结构性货币政策工具， 并于 ２０１８ 年 １２ 月 １９ 日设立

定向中期借贷便利， 目的在于疏通货币政策传导机

制、 引导资金流向国民经济薄弱环节和重点支持领

域。 值得关注的是， 这些结构性货币政策工具实施的

必要前提是央行交易对手方 （合格金融机构） 需要

以合格抵押品作为获取央行贷款的担保， 目的在于降

低央行交易对手违约风险带来的央行资产负债受损

（Ｂｉｎｄｓｅｉｌ， ２０１４［６］； Ｒｕｌｅ， ２０１２［７］ ）。 ２０１５ 年， 为引

导地方金融机构扩大对 “三农”、 小微企业信贷投

放， 降低社会融资成本， 人民银行决定在上海、 天津

等 ９ 省份继续推广信贷资产质押再贷款试点， 将符合

央行内部评级的地方金融机构合格信贷资产纳入央行

抵押品框架。 ２０１８ 年 ６ 月 １ 日， 人民银行抵押品框

架得到了进一步扩容， 本次扩容的合格担保品包括：
不低于 ＡＡ 级的小微企业、 绿色和 “三农” 金融债

券， ＡＡ＋、 ＡＡ 级公司信用类债券， 优质的小微企业

贷款和绿色贷款。 同年 ６ 月 ２８ 日， 人民银行继续调

整抵押品框架， 决定将不低于 ＡＡ 级的小微、 绿色和

“三农” 金融债， ＡＡ＋、 ＡＡ 级公司信用类债券、 正

常类普惠口径小微贷款和绿色贷款等资产纳入信贷政

策支持再贷款和常备借贷便利担保品范围。 从近年来

我国货币当局抵押品框架扩容的合格资产标的来看，
人民银行更加注重抵押品框架的定向调控作用， 引导

货币资金流向小微企业等国民经济薄弱环节和重点支

持领域， 试图缓解相关企业的融资难、 融资贵问题。
这与 ２０１９ 年国务院常务会议提出的 “缓解民营企业、
小微企业融资难、 融资贵” 问题相一致。 除了上述结

构性货币政策和央行抵押品框架调整， 人民银行于

２０１４ 年和 ２０１５ 年针对小微企业融资难、 融资贵问题现

状进行了较为频繁的定向降准， 定向降准也成为缓解

小微企业融资难、 融资贵问题的重要货币政策工具。
因此， 本文从央行抵押品框架角度研究将某类合格资

产 （如小微企业贷款） 纳入央行抵押品框架是否会缓

解相关企业的融资难、 融资贵问题， 进而实现货币政

策的定向调控目标？ 其背后的理论机制又是什么？
本文研究的央行抵押品框架普惠效应与普惠金融

的 “普惠” 理念基本一致， 落脚点都在小微企业等

信贷缺口实体。 ２０１５ 年年底， 国务院印发 《推进普

惠金融发展规划 （２０１６—２０２０） 》， 提倡发展普惠金

融， 提高小微企业贷款覆盖率， 降低小微企业贷款

成本。 区别于从微观角度研究普惠金融对小微企业

金融支持的相关文献 （喻微锋等， ２０２０［８］； 张勋等，
２０１９［９］）， 本文从宏观货币政策角度研究央行抵押品

框架支持小微企业信贷融资的普惠效应。

７４

① 以美联储和欧央行为代表的发达经济体央行抵押品扩容主要包括以下几个方面： 合格抵押品的类别扩大； 合格抵押品的计价币种扩大； 合格

抵押品的评级和折扣率下调； 抵押品框架的合格交易对手方扩大。
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基于以上分析， 本文以新三板小微企业作为研究

对象， 使用倾向得分匹配－双重差分模型研究央行抵

押品框架对小微企业信贷可得性和信贷融资成本的影

响。 研究发现， 将小微企业贷款纳入人民银行抵押品

框架能显著提高小微企业的信贷可得性， 并降低小微

企业的信贷融资成本， 有效缓解了小微企业融资难、
融资贵问题。

本文的主要贡献在于： 第一， 基于国内外货币政

策抵押品框架调整的新视角， 研究了央行抵押品框架

对信贷供给的促进作用； 第二， 基于央行抵押品框架

这一独特视角， 首次研究了人民银行将小微企业贷款

纳入抵押品框架带来的普惠效应； 第三， 总结并补充

了央行抵押品框架影响小微企业信贷融资的其他微观

理论机制； 第四， 结合数字金融发展水平和地理区域

差异， 进一步研究了央行抵押品框架普惠效应的异质

性特征。
本文余下部分的结构安排如下： 第二部分为文献

综述与评述； 第三部分为机制分析与研究假设； 第四

部分为研究设计； 第五部分为实证分析； 第六部分为

异质性分析与稳健性检验； 第七部分为结论与政策

建议。

二、 文献综述与评述

国际金融危机和欧债危机之后， 以美联储和欧央

行为代表的发达经济体央行抵押品框架不断调整

（Ｃｈｅｕｎ 等， ２００９［１０］； Ｅｂｅｒｌ 和 Ｗｅｂｅｒ， ２０１４［１１］ ）。 众

多学者从多个方面对金融危机后的央行抵押品框架进

行研究， 尤其关注央行抵押品框架对信贷供给和实体

经济的影响。 通过构建世代交叠模型， Ａｓｈｃｒａｆｔ 等

（２０１１） ［１２］发现央行抵押品折扣率 （Ｈａｉｒｃｕｔ） 下降会

降低资产收益率和刺激经济活动， 并且其政策效力优

于传统利率工具。 Ｋｏｕｌｉｓｃｈｅｒ 和 Ｓｔｒｕｙｖｅｎ （２０１４） ［１３］

通过模型推导发现央行抵押品框架可以降低利差， 缓

解信贷紧缩并增加产出。 随着研究的不断深入和数

据可获得性增加， 央行抵押品框架影响银行信贷供

给和实体经济的实证研究开始涌现。 Ｂｉｇｎｏｎ 和 Ｊｏｂｓｔ

（２０１７） ［１４］发现央行将合格抵押品范围扩大到任何安

全资产或有偿付能力的市场主体会降低违约率并有效

缓解经济危机。 Ｂａｒｔｈéｌéｍｙ 等 （２０１７） ［１５］ 研究表明欧

央行抵押品框架调整能有效缓解欧债危机对银行等信

用机构的冲击和实体经济部门信贷紧缩， 并降低贷款

利率， Ｖａｎ Ｂｅｋｋｕｍ 等 （２０１７） ［１６］ 同样研究了央行抵

押品框架对银行信贷的积极影响。 通过将理论模型与

实证分析结合， Ｃａｓｓｏｌａ 和 Ｋｏｕｌｉｓｃｈｅｒ （２０１９） ［１７］ 发现

欧央行抵押品折扣率下降会提高银行对信贷资产的配

置并降低银行融资成本。 随着我国央行抵押品框架的

不断扩容， 国内学者也开展了相关研究。 王永钦和吴娴

（２０１９）［１８］发现人民银行抵押品框架扩容显著降低了

相关企业融资成本， 而其他学者则从担保品稀缺性和

绿色金融角度出发得出了类似结论 （黄振和郭晔，
２０２１［１９］； 李欣越和徐涛， ２０２１［２０］； 陈国进等， ２０２１［２１］ ）。
与前述不同， 郭晔和房芳 （２０２１） ［２２］通过关注人民银

行担保品框架对绿色信贷的影响， 发现担保品框架有

效缓解了绿色企业融资难、 融资贵问题。
央行抵押品框架确立的初衷是防范道德风险和保

障央行财务安全。 国际金融危机之后， 央行抵押品框

架调整主要包含将某一类金融资产纳入央行抵押品框

架、 将抵押品框架应用到内含结构性特征的非常规货

币政策①以及特定抵押品折扣率和评级调整 （ＢＩＳ，
２０１３［５］； Ｗｅｂｅｒ， ２０１７［２３］）。 因此， 央行抵押品框架

调整在金融危机后具有明显的结构特征， 发挥的作用

与结构性货币政策工具的定向调控功能类似。 张晓慧

等 （２０２０） ［２４］对美联储、 欧央行和英格兰银行金融

危机期间的结构性货币政策进行较为系统的梳理，
国内结构性货币政策则主要聚焦借贷便利类货币政

策工具和定向降准等。 现有研究表明， 结构性货币

政策能够有效缓解小微企业融资约束、 优化信贷结

构和促进产业结构升级 （李建强和高宏， ２０１９［２５］；
笪哲， ２０２０［２６］； 彭俞超和方意， ２０１６［２７］ ）。 余振等

（２０１６） ［２８］发现抵押补充贷款在降低中期利率水平和

减少社会融资成本方面具有阶段性特征。 孔丹凤和秦

８４

① 美联储在 ２００８ 年国际金融危机期间创立了多个带有结构性特征的非常规货币政策工具。 一级交易商借贷便利 （ＰＤＣＦ） 合格抵押品除了公开

市场操作合格抵押品和投资级证券， 美联储进一步将 ＰＤＣＦ 适用的合格抵押品范围扩展至任何三方回购抵押品。 定期拍卖便利 （ＴＡＦ） 适用

的抵押品和折扣率与贴现窗口一级信贷便利一致。 短期证券借贷便利 （ＴＳＬＦ） 本质上是一个抵押品互换工具， 在 ＴＳＬＦ 的具体实施中分为两

个阶段： 第一个阶段， 美联储合格交易对手方可以使用公开市场操作的合格抵押品通过 ＴＳＬＦ 向美联储换取国债； 第二个阶段， 除了公开市

场操作适用的合格抵押品， 私人住宅或商业抵押贷款支持的高评级 （ａａａ） ＭＢＳ， 以及其他 ＡＢＳ 也可视为交换美联储持有国债的抵押品。 另

外， 央行合格交易对手方从货币共同基金市场购买的以美元计价且评级在 Ａ 级以上的资产支持商业票据可作为 ＡＭＬＦ 和 ＭＭＩＦＦ 的合格抵押

品 （Ｗｅｂｅｒ， ２０１７［２３］ ）。
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大忠 （ ２００７） ［２９］ 研究表明定向中期借贷便利具备

“调结构、 降成本” 的功效， 能够缓解小微、 民营企

业融资约束， 降低融资溢价。 与借贷便利类等结构性

货币政策相比， 定向降准的 “数量型” “结构性” 和

“精准性” 特征更加明显。 郭晔等 （２０１９） ［３０］、 孔东

民等 （２０２１） ［３１］、 钱水土和吴卫华 （２０２０） ［３２］发现定

向降准显著增加了小微企业的信贷可得性。 然而， 冯

明和伍戈 （２０１８） ［３３］认为定向降准新释放的可贷资金

大部分流向非定向部门， 定向降准并非解决小微企业

等定向部门融资贵问题的根本性举措， 需要与其他政

策相配合 （马理等， ２０１５［３４］）。
央行抵押品框架普惠效应的落脚点在于缓解小

微企业融资难、 融资贵问题。 近些年来， 国内学者

主要从金融科技和前文阐述的结构性货币政策两个

角度研究小微企业信贷融资约束问题。 鉴于小微企

业财务信息缺乏， 信息不对称问题较为严重， 金融

科技可以通过缓解信息不对称的风险管理机制和整

合软硬信息的贷款技术改进机制提高小微企业信贷

可得性 （盛天翔和范从来， ２０２０ａ［３５］ ）。 通过理论

模型和文本挖掘法， 盛天翔和范从来 （２０２０ｂ） ［３６］

研究表明金融科技有助于银行小微企业信贷供给。
郭丽虹和朱柯达 （２０２１） ［３７］发现银行运用金融科技

手段显著提高了其小微企业普惠贷款意愿。 周光友

等 （２０２０） ［３８］认为金融科技创新通过发挥普惠效应

服务小微企业融资。 基于数字金融视角， 梁琦和林

爱杰 （２０２０） ［３９］发现小微企业使用数字金融能够缓

解融资约束。
基于以上研究可以发现， 国外学者更多关注金融

危机后中行抵押品框架对信贷供给和实体经济的影

响， 缺乏对中行抵押品框架的结构性作用进行探讨；
国内学者虽然关注定向降准等结构性货币政策的定向

调控功能， 但更多关注小微企业融资难问题， 对小微

企业融资贵问题研究较少， 并且国内学者关于央行抵

押品框架的研究主要涉及债券市场和绿色信贷市场，
并未涉及小微企业信贷市场。 因此， 本文主要研究我

国央行抵押品框架对小微企业信贷可得性 （融资难）
和信贷融资成本 （融资贵） 的影响及作用机制。

三、 机制分析与研究假设

现有研究认为央行抵押品框架影响金融市场和实

体经济的作用机制主要为稀缺性渠道 （Ｄ􀆳Ａｍｉｃｏ 等，
２０１８［４０］； Ｄｅ Ｒｏｕｒｅ， ２０１６［４１］； Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ， ２０１６［４２］ ），
即将某类金融资产纳入央行抵押品框架导致该资产在

市场上的相对稀缺性， 推高了该资产的相对价格， 资

产收益率下降， 从而降低相关企业的融资成本。 本文

认为央行抵押品框架主要通过合格抵押品 “结构性”
渠道和 “资格溢价” 渠道影响小微企业实体的信贷

可得性和信贷融资成本， 具体如图 １ 所示。

B��0��

4��#E B�B�=4�

�*#�

"��#�

�����	��

B�#�#E J=B �( �B<B��

�B	��J=�B��

�=��	��

图 １　 央行抵押品框架普惠效应的影响机制

（一） 合格抵押品结构性渠道与小微企业信贷可

得性

结构性渠道通常反映中央银行将哪些合格资产纳

入抵押品框架 （ＢＩＳ， ２０１５［４３］ ）， 进而决定央行交易

对手方的资产配置结构。 中央银行将某类资产纳入抵

押品框架一方面会提高该类资产的可抵押性， 直接增

加交易对手方创造该类资产并将其保留在其资产负债

表上的意愿； 另一方面会增加该资产在总资产中的结

构占比。 央行交易对手方在抵押品使用顺序上会优先

使用低质量的合格抵押品向央行申请贷款 （Ｃａｓｓｏｌａ
和 Ｋｏｕｌｉｓｃｈｅｒ， ２０１９［１７］ ）。 因此， 将小微企业贷款纳

入央行抵押品框架使小微企业贷款的可抵押性提高，
会直接增强商业银行调整资产配置结构、 发放小微企

业贷款的意愿和动机， 这对缺乏优质抵押品的中小银

行来讲， 激励作用会更大。 综上， 本文提出第一个

假设：
假设 １： 将小微企业贷款纳入央行抵押品框架会

增加小微企业的信贷可得性。

９４
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（二） 合格抵押品资格溢价渠道与小微企业信贷

融资成本

合格抵押品的资格溢价 （Ｅｌｉｇｉｂｉｌｉｔｙ Ｐｒｅｍｉｕｍ） 是

指中央银行接受某类资产作为抵押品使该资产具备抵

押品资格， 导致合格抵押资产与其他资产收益率之间

存在差异， 这个差异即为 “资格溢价” （Ｂｉｎｄｓｅｉｌ 和
Ｐａｐａｄｉａ， ２００６［４４］）。 简单来讲， 当某一类资产具备

抵押品资格时， 该资产的吸引力增强， 相对价格上

升， 相对收益率下降。 人民银行将小微企业贷款纳入

抵押品框架同样会带来抵押品资格溢价， 具体可分为

合格抵押品信用溢价和流动性溢价两个部分。 一方

面， 将小微企业贷款纳入央行抵押品框架本质上是央

行为商业银行小微企业贷款进行信用背书和增信， 会

降低商业银行小微企业贷款利率中的信用溢价。 另一

方面， 央行将小微企业贷款纳入抵押品框架提高了小

微企业贷款的流动性， 会降低小微企业贷款利率中的

流动性溢价。 因此， 小微企业贷款利率中信用溢价和

流动性溢价补偿会降低小微企业的信贷融资成本。 另

外， 商业银行使用小微企业贷款向央行申请的中期借

贷便利、 常备借贷便利和再贷款资金成本较低， 较低

的资金成本会转移到小微企业贷款利率上， 进而降低

小微企业信贷资金成本。 综上， 本文提出第二个假设：
假设 ２： 将小微企业贷款纳入央行抵押品框架会

降低小微企业的信贷融资成本。

四、 研究设计

（一） 样本数据与变量说明

央行抵押品框架的普惠效应落脚点在小微企业，
本文选取在新三板 （中小企业股份转让系统） 挂牌

的企业样本作为研究对象， 原因如下： （１） 主板上

市公司的规模大， 营业收入高， 难以满足小微企业标

准①； （２） 在新三板挂牌的企业当中， 小微企业半年

度财务数据较为健全， 为本文的定量研究提供较为可

信的数据基础。 由于 ２０１３ 年至 ２０１５ 年是定向降准等

结构性货币政策调整和实施的密集期， 且 ２０２０ 年新

冠疫情期间人民银行创设并执行多项支持小微企业的

货币政策， 考虑到这些结构性货币政策可能对小微企

业信贷可得性和信贷融资成本产生影响， 为保证研究

结果的可靠性， 本文选取 ２０１６ 年至 ２０１９ 年新三板小

微企业半年度非平衡面板数据作为研究样本。 数据来

源为 Ｗｉｎｄ 数据库。
借鉴现今主流文献的做法， 本文对新三板企业样

本进行了如下处理： （１） 剔除金融行业样本； （２） 剔

除企业特征变量缺失严重的样本； （３） 剔除企业财

务指标不符合逻辑的样本； （４） 为了避免极端值对

回归结果的影响， 借鉴祝继高等 （２０１５） ［４５］ 的研究，
对主要连续变量上下 １％分位数进行缩尾处理。 另

外， ２０１８ 年 ６ 月人民银行将绿色贷款和符合一定条

件的债券纳入抵押品框架， 可能对小微企业信贷产生

影响， 因此本文删除了生态保护和环境治理等绿色企

业样本以及在样本期间发行过债券的企业样本。
央行抵押品框架的普惠效应主要包含两个方面：

一个是小微企业信贷可得性， 另一个是小微企业信贷

融资成本。 因此， 本文的被解释变量分别是小微企业

信贷可得性和小微企业信贷融资成本两个大类指标，
其中小微企业信贷可得性又进一步细分为短期信贷可

得性和长期信贷可得性两个小类指标。 为避免遗漏可

观测的企业特征带来的回归结果偏误， 本文将企业规

模、 抵押担保能力、 财务杠杆、 盈利能力、 成长能力

和经营能力作为企业层面控制变量纳入双重差分模

型。 同时为了控制货币政策环境和宏观经济环境对回

归结果的影响， 将经济增速和广义货币供给量 Ｍ２ 增

速作为控制变量纳入实证模型当中。 各变量的具体释

义见表 １。

表 １ 变量说明

变量符号 变量名称 变量计算

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏ 信贷可得性： 银行贷款比例 （长期借款＋短期借款） ／ 总资产

ＳＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ 短期信贷可得性： 短期贷款比例 短期借款 ／ 总资产

ＬＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ 长期信贷可得性： 长期贷款比例 长期借款 ／ 总资产

ＬＮＬｏａｎ 信贷可得性： 银行贷款对数 长、 短期借款之和取对数

０５

① 本文根据小微企业划型标准 （工信部联企业 〔２０１１〕 ３００ 号） 对沪深 Ａ 股上市公司进行划型， 发现满足小微企业标准的样本极少， 难以支撑

本文的实证研究。
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续前表

变量符号 变量名称 变量计算

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏ＿ｒ 信贷可得性： 银行贷款负债比例 （长期借款＋短期借款） ／ 总负债

Ｌｏａｎ＿ｃｏｓｔ 信贷融资成本： 利息负债比例 财务费用 ／ 总负债

Ｌｏａｎ＿ｃｏｓｔ＿ｒ 信贷融资成本： 利息资产比例 财务费用 ／ 总资产

Ｔｒｅａｔ 小微企业虚拟变量 小微企业取 １， 其他企业取 ０

Ｐｏｓｔ 央行抵押品框架虚拟变量 ２０１８ 年 ６ 月之后取 １， 其他取 ０

Ｓｉｚｅ 企业规模 总资产自然对数

Ｆｉｘｅｄ 抵押担保能力 固定资产 ／ 总资产

Ｌｅｖ 财务杠杆 总负债 ／ 总资产

Ｒｏａ 盈利能力 资产报酬率

Ｇｒｏｗｔｈ 成长能力 营业收入增长率

ＣＦＯ 经营能力 经营活动现金流量净额 ／ 总资产

Ｍ２ 货币政策环境 广义货币供给量 Ｍ２ 增速

ＧＤＰ 宏观经济环境 ＧＤＰ 增长率

（二） 研究设计

为研究央行抵押品框架对小微企业信贷可得性和

信贷融资成本的影响， 有必要事先确定小微企业的划

型标准。 我国工信部联企业发布的 《中小企业划型

标准规定》 （工信部联企业 〔２０１１〕 ３００ 号） 对中

型、 小型和微型企业界定了明确的划型标准。 由于小

微企业从业人员数据缺失较为严重， 本文借鉴孔东民

等 （２０２１） ［３１］的相关研究， 依据营业收入对小微企业

进行划型， 划型的时间节点为 ２０１７ 年年底。
另外， 考虑到信贷资产作为一种非市场化资产

（Ｎｏ⁃ｍａｒｋｅｔａｂｌｅ ａｓｓｅｔｓ）， 流动性溢价和信用溢价较高，
央行将信贷资产纳入抵押品框架会使交易对手方优先

使用低质量小微企业贷款向央行抵押申请贷款， 可能

带来道德风险甚至损害央行资产负债表和金融稳定

（Ｎｙｂｏｒｇ， ２０１７［１］）。 基于道德风险对央行资产负债

表带来的负面影响， 人民银行倾向选取高质量的小微

企业信贷资产纳入抵押品框架， 可能会带来样本选择

偏误问题。 况且， 前文在原始数据的基础上删除了较

多的企业特征变量缺失值， 也可能带来样本选择的非

随机性。 为缓解样本选择性偏误问题， 本文基于

Ｒｏｓｅｎｂａｕｍ 和 Ｒｕｂｉｎ （１９８３） ［４６］ 提出的倾向得分匹配

（ＰＳＭ） 方法， 选取企业规模、 抵押担保能力、 财务

杠杆、 盈利能力、 成长能力和经营能力六个指标作为

匹配变量， 将信贷可得性作为结果变量对样本数据进

行进一步处理。 在具体匹配过程中， 采取一对一近邻

匹配， 最终获取样本量为 ６８６。 基于倾向得分匹配处

理后的样本， 本文将小微企业作为处理组， 非小微企

业作为对照组， 使用双重差分模型研究央行抵押品框

架对小微企业信贷可得性和信贷融资成本的平均处理

效应。
（三） 模型设定

本文借鉴 Ｖａｎ Ｂｅｋｋｕｍ 等 （２０１７） ［１６］ 的研究方

法， 建立以下模型研究人民银行抵押品框架对小微企

业信贷可得性和信贷融资成本的因果效应：

Ｙｉｔ ＝ δ０＋δ１Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ＋γＸ ｉｔ＋λ ｔ＋ｕｉ＋ξｉｔ

上述模型中， 被解释变量 Ｙ 表示信贷可得性和

信贷融资成本。 借鉴祝继高等 （２０１５） ［４５］ 的相关研

究， 本文选取 （长期借款＋短期借款） ／总资产、 短期

借款 ／总资产和长期借款 ／总资产作为信贷可得性的衡

量指标； 在稳健性检验部分， 使用企业总借款自然对

数和总借款与总资产之比替代信贷可得性指标。 借鉴

李广子和刘力 （２００９） ［４７］ 的研究， 选择财务费用① ／
总负债作为信贷融资成本的衡量指标； 在稳健性检验

部分， 选择财务费用 ／总负债替代信贷融资成本。
Ｔｒｅａｔ 表示分组变量， 处理组取值为 １， 对照组取值为

１５

① 财务费用主要包含利息支出、 利息收入、 手续费、 其他财务费用和汇兑损益五项明细科目 （李广子和刘力， ２００９［４７］ ）。 具体计算公式： 财务

费用＝利息支出－利息收入＋手续费＋其他财务费用＋汇兑收益－汇兑损失。
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０， 个体固定效应吸收了 Ｔｒｅａｔ。 Ｐｏｓｔ 表示央行抵押品

框架虚拟变量， ２０１８ 年第二季度 （含） 之后取值为

１， 其他取值为 ０， 时间固定效应吸收了 Ｐｏｓｔ。 模型

中的交乘项系数 δ１ 是本文关注的央行抵押品框架带

来的普惠效应。 Ｘ 是一系列随时间变化且影响央行抵

押品框架普惠效应的控制变量， 具体解释见表 １。 λ ｔ

是时间固定效应， ｕｉ 是不随时间变化且不可观测的

企业固定效应。 ξｉｔ 表示不可观测扰动因素， 假设

｛ξｉｔ｝ 独立同分布且与 ｕｉ 不相关。

五、 实证分析

（一） 平衡性检验与描述性统计

表 ２ 汇报了倾向得分匹配的平衡性检验结果。 在

以信贷可得性作为结果变量进行一对一近邻匹配之

后， 偏差率显著下降， 且均在 １０％以内， 偏差最大

降幅为 １００％。 Ｔ 检验说明倾向匹配得分之后， 处理

组企业和对照组企业之间并不存在系统性差异， 匹配

效果较好。

表 ２ 处理组与对照组匹配平衡性检验结果

匹配变量
均值 偏差 Ｔ 检验

处理组 对照组 标准偏差 （％） 偏差降幅 （％） Ｔ 值 Ｐ 值

Ｓｉｚｅ
匹配前 １７􀆰 ４２１ １８􀆰 ９０９ －１５８􀆰 ０

匹配后 １７􀆰 ５８８ １７􀆰 ５７１ －０􀆰 １
１００􀆰 ０

－２８􀆰 ６４ ０􀆰 ０００

－０􀆰 ０１０ ０􀆰 ９９３

Ｆｉｘｅｄ
匹配前 ０􀆰 １９９ ０􀆰 ２１２ 　 －７􀆰 ７

匹配后 ０􀆰 ２０３ ０􀆰 １９６ ２􀆰 ６
６６􀆰 ３

－１􀆰 ６１０ ０􀆰 １０８

０􀆰 ３７０ ０􀆰 ７１２

Ｌｅｖ
匹配前 　 ０􀆰 ４８８ 　 ０􀆰 ４９６ 　 －４􀆰 ４

匹配后 ０􀆰 ４９５ ０􀆰 ４９２ －１􀆰 ９
５７􀆰 ４

－０􀆰 ９４０ ０􀆰 ３４７

－０􀆰 ２５０ ０􀆰 ８００

Ｒｏａ
匹配前 －０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０４０ －６０􀆰 ９

匹配后 ０􀆰 ０００ －０􀆰 ００５ ８􀆰 ８
８５􀆰 ６

－１３􀆰 ７２０ ０􀆰 ０００

１􀆰 ０４０ ０􀆰 ２９８

Ｇｒｏｗｔｈ
匹配前 　 ０􀆰 ２１５ 　 ０􀆰 １７９ ５􀆰 ９

匹配后 ０􀆰 ３８７ ０􀆰 ２２１ ５􀆰 ８
２􀆰 ６

１􀆰 ４６０ ０􀆰 １４４

０􀆰 ７８０ ０􀆰 ４３８

ＣＦＯ
匹配前 －０􀆰 ２４５ 　 ０􀆰 ０１１ －３４􀆰 ２

匹配后 －０􀆰 ０１６ －０􀆰 ０１６ ０􀆰 ２
９９􀆰 ４

－７􀆰 ４００ ０􀆰 ０００

０􀆰 ０３０ ０􀆰 ９７９

　 　 表 ３ 汇报了样本的描述性统计。 可以看出， 样本

企业的信贷可得性均值为 １９􀆰 １％， 其中短期信贷可

得性均值为 １４􀆰 ２％， 长期信贷可得性均值为 ４􀆰 ９％。
这表明企业的信贷融资结构中短期信贷融资较高， 可

能的原因在于银行对样本企业的信贷投放以短期贷款

为主。 样本企业的信贷融资成本存在较大差异， 均值

为 ２􀆰 ２％， 最大值为 １１􀆰 ３％。

另外， 本文计算了原始样本的信 贷 可 得 性

（Ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏ） 和信贷融资成本 （ Ｌｏａｎ＿ｃｏｓｔ） 统计特

征， 其中均值分别为 ０􀆰 １９１ 和 ０􀆰 ０２２， 标准差分别为

０􀆰 １１４ 和 ０􀆰 ０１６， 接近于表 ３ 中的 ０􀆰 １９１ 和 ０􀆰 ０２２ 以

及 ０􀆰 １２４ 和 ０􀆰 ０１６， 说明本文实证环节的数据样本具

备良好的总体统计分布特征。

表 ３ 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ６８６ ０􀆰 １９１ ０􀆰 １２４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １６７ ０􀆰 ７６５

ＳＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ６８６ ０􀆰 １４２ ０􀆰 １１４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １１６ ０􀆰 ７６５

ＬＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ６８６ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ４６６

ＬＮＬｏａｎ ６８６ ６􀆰 ４６２ １􀆰 １３１ ０􀆰 ６４２ ６􀆰 ５１０ ９􀆰 ３９８

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏ＿ｒ ６８６ ０􀆰 ３９９ ０􀆰 ２０５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４０４ ０􀆰 ９５６

Ｌｏａｎ＿ｃｏｓｔ ６８６ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 １１３

Ｌｏａｎ＿ｃｏｓｔ＿ｒ ６８６ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０６７

２５
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变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｔｒｅａｔ ６８６ ０􀆰 ５０６ ０􀆰 ５００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｐｏｓｔ ６８６ ０􀆰 ７０３ ０􀆰 ４５７ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｓｉｚｅ ６８６ １７􀆰 ５８ ０􀆰 ７９２ １５􀆰 ２９０ １７􀆰 ５２０ ２０􀆰 ５７０

Ｆｉｘｅｄ ６８６ ０􀆰 １９９ ０􀆰 １８１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １６１ ０􀆰 ８７３

Ｌｅｖ ６８６ ０􀆰 ４９４ ０􀆰 １９３ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ４９６ ０􀆰 ９８０

Ｒｏａ ６８６ －０􀆰 ００２ ０􀆰 １１５ －０􀆰 ６２１ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ７６１

Ｇｒｏｗｔｈ ６８６ ０􀆰 ３０５ １􀆰 ７２０ －０􀆰 ９９８ ０􀆰 ０８０ ３６􀆰 ４４０

ＣＦＯ ６８６ －０􀆰 ０１６ ０􀆰 １２５ －１􀆰 ２０６ －０􀆰 ００９ ０􀆰 ３９３

Ｍ２ ６８６ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 １１３

ＧＤＰ ６８６ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０６９

　 　
（二） 央行抵押品框架对小微企业信贷可得性的

影响

基于合格抵押品的结构性渠道， 本文首先检验央

行抵押品框架对小微企业信贷可得性的影响。 表 ４ 列

（１） ～列 （３） 汇报了依次加入各类控制变量的回归

结果， 可以发现央行抵押品框架的双重差分估计系数

都显著且方向一致为正， 表明实证结果的稳健性。 列

（３） 显示， 将小微企业贷款纳入央行抵押品框架后，
小微企业借款在总资产中的占比高出非小微企业约

３􀆰 ６ 个百分点。 因此， 央行将小微企业贷款纳入抵押

品框架发挥了一定的普惠效应， 验证了假设 １。
同时， 各控制变量对小微企业信贷可得性的影响

存在差异， 并与现有研究基本一致。 表 ４ 列 （３） 的

回归结果显示， 小微企业规模、 抵押担保能力、 总资

产报酬率和营业收入增长率的估计系数不显著， 这可

能是由于小微企业自身的特点决定的。 和非小微企业

相比， 小微企业向来资产规模较小， 抵押品缺乏， 小

微企业的资产规模和抵押担保能力难以成为获取商业

银行信贷的重要因素。 由于小微企业盈利能力和成长

能力往往难以覆盖小微企业自身的违约风险， 商业银

行对小微企业的信贷供给动力不足。 小微企业经营能

力指标与小微企业的信贷可获得性显著负相关。 根据

优序融资理论 （Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｌｕｆ， １９８４［４８］ ）， 当投融

资双方存在信息不对称时， 为降低外部融资成本，
融资企业更偏好内部融资。 因此， 现金流量越充裕

的小微企业越倾向于使用自有资金替代信贷资金。
资产负债率与小微企业信贷可得性显著正相关， 可能

的原因是相对稳定的银企关系 （何韧等， ２０１２［４９］ ），
小微企业与银行保持的关系越紧密， 越可能获得更多

的信贷资源。 货币政策变量 Ｍ２ 与小微企业信贷可得

性显著正相关， 表明传统总量型货币政策在支持小微

企业发展方面发挥了一定的作用。 经济增速估计系数

显著正相关， 表明小微企业信贷融资与经济周期关系

紧密。

表 ４ 央行抵押品框架与小微企业信贷可得性

变量
Ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ＳＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ＬＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
０􀆰 ０４０∗∗

（０􀆰 ０１２）
０􀆰 ０４０∗∗

（０􀆰 ０１９）
０􀆰 ０３６∗∗

（０􀆰 ０１８）
０􀆰 ０１８

（０􀆰 ０２２）
０􀆰 ０２４∗

（０􀆰 ０１４）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ００６
（０􀆰 ０３１）

０􀆰 ０１２
（０􀆰 ０４０）

－０􀆰 ０２１
（０􀆰 ０１５）

Ｆｉｘｅｄ
０􀆰 ０７５

（０􀆰 ０７７）
０􀆰 ０１８

（０􀆰 ０８９）
０􀆰 ０４５

（０􀆰 ０５８）

Ｌｅｖ
０􀆰 １６６∗∗

（０􀆰 ０６９）
０􀆰 １１５

（０􀆰 ０７３）
０􀆰 ０４４

（０􀆰 ０３４）

Ｒｏａ
０􀆰 ００１

（０􀆰 ０５７）
－０􀆰 ０４３
（０􀆰 ０６７）

０􀆰 ０３１
（０􀆰 ０３５）

３５
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变量
Ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ＳＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ＬＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ００５
（０􀆰 ００６）

－０􀆰 ００７
（０􀆰 ００６）

０􀆰 ００４
（０􀆰 ００４）

ＣＦＯ
－０􀆰 １１１∗∗

（０􀆰 ０４４）
－０􀆰 ０６３
（０􀆰 ０４６）

－０􀆰 ０５９∗∗

（０􀆰 ０２８）

Ｍ２
２􀆰 ７６９∗∗∗

（０􀆰 ６６４）
２􀆰 ６９８∗∗∗

（０􀆰 ６９２）
０􀆰 ６１７

（１􀆰 ２２２）
１􀆰 ２３０∗∗∗

（０􀆰 ４４０）

ＧＤＰ
２􀆰 ７５０∗∗

（１􀆰 ３９３）
３􀆰 ４０７∗∗∗

（１􀆰 ２１８）
０􀆰 １１１

（１􀆰 ４３７）
２􀆰 ５３０∗∗∗

（０􀆰 ８３５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ２５７∗∗∗

（０􀆰 ０１６）
－０􀆰 ２４６∗∗

（０􀆰 １１２）
－０􀆰 ２６６
（０􀆰 ５９６）

－０􀆰 １９１
（０􀆰 ７９４）

０􀆰 １０４
（０􀆰 ２９８）

Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｔｉｍｅ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６８６ ６８６ ６８６ ６８６ ６８６

Ｒ２ ０􀆰 １１９ ０􀆰 １１９ ０􀆰 １８９ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 ２０３

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著， 括号中为聚类到企业层面的稳健标准误。 以下各表同。

　 　 此外， 本文进一步分析了央行抵押品框架对小微

企业信贷可得性结构的影响。 表 ４ 后列 （ ４）、 列

（５） 汇报了回归结果。 将小微信贷资产纳入央行抵

押品框架显著增加了小微企业长期借款在总资产中的

占比， 对小微企业短期信贷可得性而言影响并不显

著。 该结论与郭晔和房芳 （２０２１） ［２２］的研究类似， 理

论依据为债务期限结构的契约理论， 即在信息不对称

问题较为严重的情况下， 商业银行倾向于发放短期贷

款。 将小微企业信贷资产纳入央行抵押品框架可以有

效缓解信息不对称问题， 降低银行与小微企业之间的

代理成本， 商业银行发放长期贷款的动机增强。
（三） 央行抵押品框架对小微企业信贷融资成本

的影响

通过对小微企业贷款的增信和流动性补偿， 将小

微企业贷款纳入央行抵押品框架会通过降低小微企业

贷款的信用风险溢价和流动性溢价， 进一步降低小微

企业信贷融资成本。 表 ５ 显示， 央行抵押品框架的双

重差分估计系数都显著且方向一致为负， 且随着不同

类型控制变量的依次加入， 双重差分估计系数绝对值

增大， 显著性也不断增强， 表明实证结果的准确性。
列 （３） 显示， 和非小微企业相比， 将小微企业贷款

纳入央行抵押品框架显著降低了借款企业的信贷融资

成本， 表明央行抵押品框架有效缓解了小微企业融资

贵问题， 验证了假设 ２。 部分企业特征变量的估计系

数从侧面反映出商业银行对小微企业 “信贷歧视”
现象的存在。 货币供给增速 Ｍ２ 与小微企业信贷融资

成本不相关， 表明总量型货币政策难以缓解小微企业

融资贵问题。 与小微企业信贷可得性类似， 小微企业

信贷融资成本和经济周期具有一定的相关性。

表 ５ 央行抵押品框架与小微企业信贷融资成本

变量
Ｌｏａｎ＿ｃｏｓｔ

（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
－０􀆰 ００６∗

（０􀆰 ００３）
－０􀆰 ００６∗

（０􀆰 ００３）
－０􀆰 ００７∗∗

（０􀆰 ００３）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００３）

Ｆｉｘｅｄ
０􀆰 ０２８∗∗

（０􀆰 ０１１）

Ｌｅｖ
－０􀆰 ００３
（０􀆰 ０１０）

Ｒｏａ
－０􀆰 ０１１
（０􀆰 ０１１）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ００１
（０􀆰 ００１）

ＣＦＯ
０􀆰 ０２５∗∗∗

（０􀆰 ００８）

Ｍ２
０􀆰 ０４０

（０􀆰 ０８４）
０􀆰 ０６９

（０􀆰 ０９８）

ＧＤＰ
－０􀆰 ４６６∗∗

（０􀆰 １８７）
－０􀆰 ４９５∗∗

（０􀆰 ２０３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ０２２∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ０４９∗∗∗

（０􀆰 ０１４）
０􀆰 ０３６

（０􀆰 ０６４）

Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｔｉｍｅ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６８６ ６８６ ６８６

Ｒ２ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 １２４

４５
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六、 异质性分析与稳健性检验

（一） 异质性分析

本文将数字金融发展和地理区域差异纳入实证模

型， 分析央行抵押品框架在不同数字金融发展程度和

不同地理区域方面影响小微企业信贷可得性和信贷融

资成本的异质性特征。
１􀆰 数字金融发展异性质。
基于合格抵押品结构性渠道和资格溢价渠道， 将

小微企业贷款纳入央行抵押品框架会提高小微企业信

贷可得性并降低小微企业信贷融资成本， 而数字金融

发展可能对央行抵押品框架普惠效应的效果产生异质

性影响。 以互联网、 大数据为支撑的数字金融能够通

过缓解信息不对称、 降低信贷违约风险、 提高运营效

率增加商业银行发放小微企业信贷的动机。 央行抵押

品框架扩容之后， 商业银行可以通过向央行抵押小微

企业贷款获取更多的低成本资金， 而低成本资金的投

向和小微企业贷款配置比例还要依赖商业银行偏好小

微企业的程度。 对于数字金融发展水平较高的地区，
商业银行可以依托互联网、 大数据等数字金融技术充

分挖掘小微企业的 “软” 信息和信贷需求， 通过对

小微企业精准 “画像” 提高小微企业信贷可得性，
降低融资成本。 本文依据北京大学数字普惠金融指数

（２０１１—２０２０）① 将数字金融发展位列第一梯队的省

份设定为高水平数字金融发展地区， 而将位列第二、
三梯队的省份设定为中低水平数字金融发展地区。 表

６ 显示， 无论是从显著性水平还是数值大小， 数字金

融发展水平越高的地区， 央行抵押品框架的普惠效应

越明显。

表 ６ 央行抵押品框架的普惠效应： 数字金融发展②

变量
信贷可得性 信贷融资成本

高 中低 高 中低

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
０􀆰 ０６７∗∗

（０􀆰 ０２９）
０􀆰 ０３１

（０􀆰 ０２０）
－０􀆰 ００８∗∗

（０􀆰 ００４）
－０􀆰 ００７∗∗

（０􀆰 ００３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｔｉｍｅ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４３ ５４３ １４３ ５４３

Ｒ２ ０􀆰 ４８４ ０􀆰 １９９ ０􀆰 ３３２ ０􀆰 １３４

２􀆰 地区异质性。
关于货币政策的区域非对称效应也得到了较多学

者的研究。 由于不同区域的地域资源禀赋、 经济结构

和金融结构存在差异， 货币政策效果往往存在区域性

差异 （孔丹凤和秦大忠， ２００７［２９］）。 央行抵押品框架

作为货币政策的重要内容， 可能也存在区域性差异。
因此， 本文借鉴于则 （２００６） ［５０］的相关研究， 将样本

企业按照东、 中、 西部地区进行划分， 研究央行抵押

品框架对东、 中、 西部地区小微企业信贷可得性和信

贷融资成本的影响。 表 ７ 和表 ８ 汇报了央行抵押品框

架的区域性差异。 可以看出， 央行抵押品框架的普惠

效应在东、 西部地区表现得更为明显。

表 ７ 央行抵押品框架的普惠效应： 东、 中、 西部信贷可得性差异

变量
东部 中部 西部

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ＳＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ＬＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ Ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ＳＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ＬＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ Ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ＳＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ ＬＬｏａｎ＿ｒａｔｉｏ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
０􀆰 ０３１

（０􀆰 ０２２）
－０􀆰 ０１０
（０􀆰 ０２７）

０􀆰 ０４１∗∗∗

（０􀆰 ０１３）
－０􀆰 ００２
（０􀆰 ０５１）

０􀆰 ０４２
（０􀆰 ０４７）

－０􀆰 ０３４
（０􀆰 ０３３）

０􀆰 ０７６∗∗∗

（０􀆰 ０２６）
０􀆰 １５０∗∗∗

（０􀆰 ０２６）
－０􀆰 ０６０∗∗∗

（０􀆰 ０２０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｔｉｍｅ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４９７ ４９７ ４９７ １２８ １２８ １２８ ９３ ９３ ９３

Ｒ２ ０􀆰 １９８ ０􀆰 １１９ ０􀆰 ２４６ ０􀆰 ３８８ ０􀆰 ３０１ ０􀆰 ４５４ ０􀆰 ５１９ ０􀆰 ７０４ ０􀆰 ６１７

５５

① 北京大学数字普惠金融指数报告 （２０１１—２０２０） 将北京、 上海和浙江定义为数字金融发展的第一梯队， 江苏、 福建等 １９ 个省份为第二梯队，
西藏、 宁夏等 ９ 个省份为第三梯队， 排序越靠前， 数字金融发展水平越高。 详见 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｉｄｆ􀆰 ｐｋｕ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｃｎ ／ ｙｊｃｇ ／ ｚｓｂｇ ／ ｉｎｄｅｘ􀆰 ｈｔｍ。

②③　 受篇幅限制， 文中无法列出全表， 感兴趣的读者可联系作者索取。
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表 ８ 央行抵押品框架的普惠效应：
东、 中、 西部信贷融资成本差异①

变量
Ｌｏａｎ＿ｃｏｓｔ＿ｒ

东 中 西

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
－０􀆰 ００８∗∗

（０􀆰 ００３）
－０􀆰 ０１２
（０􀆰 ００７）

－０􀆰 ００９∗∗∗

（０􀆰 ００２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｔｉｍｅ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４９７ １２８ ９３

Ｒ２ ０􀆰 ２８９ ０􀆰 ３７８ ０􀆰 ２５２

（二） 稳健性检验

１􀆰 共同趋势检验②。
使用双重差分模型的前提是满足平行趋势假设，

即在政策实施之前， 处理组和对照组具有可比性。 针

对样本期间的各个时点， 本文分别设置时间虚拟变量

Ｐｒｅ＿４、 Ｐｒｅ＿３、 Ｐｒｅ＿２、 Ｐｒｅ＿１、 Ｃｕｒｒｅｎｔ、 Ｐｏｓｔ＿１、 Ｐｏｓｔ＿２
和 Ｐｏｓｔ＿３， 分别表示央行抵押品扩容前 ４ 个季度、 前

３ 个季度、 前 ２ 个季度、 前 １ 个季度、 当期、 后 １ 个

季度、 后 ２ 个季度和后 ３ 个季度。 将上述时间虚拟变

量与处理组虚拟变量 Ｔｒｅａｔ 的乘积纳入回归方程后进

行重新回归。 共同趋势检验表明， 无论加入控制变量

还是不加入控制变量， 在将小微企业贷款纳入央行抵

押品框架之前， 信贷可得性双重差分估计系数均不显

著， 而信贷融资成本双重差分估计系数为负但不显

著， 基本符合共同趋势假设。
２􀆰 安慰剂检验、 变更被解释变量和小微企业划

型基准调整③。
除共同趋势检验以外， 本文还进行了其他稳健性

测试。 首先， 尽管前文已经进行了平行趋势检验， 但

政策干预时点之后处理组和对照组趋势的变化是否受

到其他政策或者随机性因素的影响需要进一步检验。
因此本文通过虚构一个政策变量， 以 ２０１６ 年年底作

为央行抵押品政策冲击时点进行安慰剂检验。 安慰剂

检验回归结果表明， 小微企业信贷可得性和信贷融资

成本的双重差分估计系数均不显著， 进一步证明了央

行抵押品框架支持小微企业信贷可得性和信贷融资成

本的有效性。 其次， 本文使用企业获得的银行贷款自

然对数和银行贷款与总资产之比替代信贷可得性指

标， 并使用财务费用与总资产之比衡量信贷融资成本

进行稳健性测试。 重新回归之后， 双重差分估计系数

依然显著。 最后， 小微企业的成长性问题也需要进一

步考虑。 本文对小微企业的划型主要依据孔东民等

（２０２１） ［３１］的做法， 将 ２０１７ 年年底企业的营业收入作

为小微企业的划型基准。 然而， 现实中的企业可能在

不同的年份营业收入变化较大， 有的企业在当年是小

微企业， 在下一年成长为中型或大型企业， 也可能倒

闭。 因此， 为了回归结果的稳健性， 本文将样本期间

内企业每年的营业收入作为企业划型的参考依据。 在

２０１６ 年至 ２０１９ 年的样本期内， 如果企业每年的营业

收入都符合小微企业划型标准， 则定义为小微企业，
而将每一年营业收入都不满足小微企业划型标准的企

业作为控制组。 同时， 如果企业在四年期间只要有一

年营业收入符合小微企业划型标准， 本文从样本中予

以删除。 在考虑小微企业成长性问题之后， 回归结果

依然显著， 再次验证了前文回归结果的稳健性。

七、 结论与政策建议

国际金融危机之后， 各发达经济体央行的货币政

策框架发生新的变化， 抵押品框架成为各央行货币政

策的重要内容。 在此背景下， 中国人民银行货币政策

框架开始关注货币政策的结构性作用， 创新了基于抵

押品的各种结构性货币政策工具。 本文以新三板小微

企业作为研究对象， 使用倾向得分匹配－双重差分模

型研究货币政策框架转型背景下人民银行抵押品框架

的普惠效应。 通过理论和实证分析， 本文得出以下结

论： 第一， 将小微企业信贷资产纳入央行抵押品框架

显著提高了小微企业的信贷可得性， 其中抵押品框架

对小微企业长期信贷可得性影响更为显著， 第二， 将

小微企业信贷资产纳入央行抵押品框架显著降低了小

微企业信贷融资成本。 以上两点表明人民银行抵押品

框架发挥了普惠效应， 实现了缓解小微企业融资难、
融资贵问题的定向调控目标。 第三， 将小微企业信贷

资产纳入央行抵押品框架缓解了数字金融发展高水平

区域和东、 西部地区小微企业的融资难、 融资贵

问题。
本文的研究具有一定的政策含义。 第一， 适时适

６５
②③
①　 受篇幅限制， 文中无法列出全表， 感兴趣的读者可联系作者索取。

受篇幅限制， 文中无法列出回归结果， 感兴趣的读者可联系作者索取。
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度拓宽抵押品框架广度。 货币当局可逐步将 “三农”
“扶贫” “绿色金融” 等国家重点支持领域的相关基

础资产或证券化资产纳入央行抵押品框架， 增加流动

性结构性缺口领域的信贷供给， 实现抵押品框架的定

向调控作用。 第二， 择机择时强化抵押品框架深度。
实证研究表明， 将小微企业信贷资产纳入央行抵押品

框架显著降低了小微企业信贷融资成本， 但影响系数

偏低。 人民银行可适当调整小微企业信贷资产折扣率

和评级强化抵押品框架深度， 通过降低抵押品资格溢

价增强抵押品框架的 “降成本” 作用。 第三， 有效

协调央行抵押品框架和结构性货币政策的综合使用，
以更好缓解小微企业等信贷缺口实体的融资难、 融资

贵问题。 第四， 优化提升央行抵押品框架普惠效应的

区域对称性。 实证结果表明， 抵押品框架并未有效缓

解中部地区小微企业的融资难、 融资贵问题。 央行抵

押品框架后续可以适当向中部地区小微企业倾斜， 避

免传统货币政策的 “一刀切”。 第五， 重视防范小微

企业信贷资产信用风险和交易对手方道德风险。 首

先， 小微企业信贷资产质量低、 流动性差， 信用风险

较大， 央行在防范信用风险时可以灵活使用抵押品折

扣率 （ Ｈａｉｒｃｕｔｓ）、 估值与追加保证金 （ Ｖａｌｕｅ ａｎｄ
Ｍａｒｇｉｎ Ｃａｌｌｓ）、 抵押品评级等风险缓释措施。 在抵押

品信用评级方面， 人民银行抵押品框架对小微企业信

贷资产的价值评估主要采取央行内部评级， 缺乏成熟

评级机构的信用评级。 人民银行可以借鉴美联储和欧

央行经验， 引入第三方信用评级机构， 准确识别小微

企业信贷资产的信用风险并进行准确定价， 降低甚至

避免小微企业信贷资产违约带来的央行资产负债表受

损。 其次， 商业银行将小微企业贷款纳入抵押品框架

可能带来道德风险。 人民银行可以对单个合格交易对

手方使用小微企业信贷资产的数量或比例进行限制，
防范甚至避免央行交易对手方过度依赖小微企业贷款

等低质量抵押品导致的道德风险。
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一、 引言

自 ２０１３ 年习近平总书记提出 “一带一路” 倡议

以来， “一带一路” 建设不断取得新进展、 新成效。
中国与 “一带一路” 沿线国贸易往来保持持续增长，
投资合作不断深化。 由于 “一带一路” 沿线国家众

多， 在政治制度、 法律、 文化、 习俗等方面与中国存

在较大差异， “一带一路” 沿线国的中国企业面临着

较为复杂的经营环境， 对中国企业如何在 “一带一

路” 沿线国落实 “走出去” 战略以及有效反馈其受

托责任带来了潜在挑战 （厉以宁等， ２０１５［１］； 马轶

群等， ２０２０［２］）。 审计 （尤其外部审计） 作为一种重

要的监督机制能够识别企业管理层的机会主义行为，
对会计信息的可靠性进行有效保证 （Ｆａｎ 和 Ｗｏｎｇ，
２００５［３］）， 最终发挥监督代理人的公司治理角色。 因

此， 本文基于 “一带一路” 沿线国的外部审计情况，
探究外部审计是否发挥其鉴证与监督职能， 从而影响

在 “一带一路” 沿线国开展业务的中国上市公司的

信息披露质量。
中国企业在 “一带一路” 沿线国进行投资、 经

营等商业活动面临着一些现实问题。 遥远的地理位

置、 差异化的制度背景以及沿线国不同效率的法律执

行水平可能增加中国企业跨境经营的不确定性， 引发

外部利益相关者对中国企业在 “一带一路” 沿线国

开展业务并持续经营的担忧。 由于缺乏对 “一带一

路” 沿线国的了解， 对企业经营的进展进行检查、
监督存在的不便则增加了利益相关者与公司之间的信

息不对称， 很可能造成以公司为契约主体的利益相关

方的逆向选择。 此外， 中国企业在 “一带一路” 沿

线国开展业务还需要满足所在国的制度环境要求， 有

效的外部监督可以缓解当地监管者的担忧， 以此得到

当地政府以及潜在投资者的支持。 对企业管理层而

言， 可能存在自利的机会主义行为， 通过 “一带一

路” 沿线国子公司谋取私利， 损害相关契约方的利

益， 无法有效完成受托责任。 对利益相关者而言， 通

过被审计的财务报告获取公司信息具有低成本优势，
能克服地理遥远的不利影响， 且外部审计可以约束

“一带一路” 沿线国中国企业的机会主义行为， 提高

披露信息可靠性。 因此， 外部审计是一种合适的监督

方式来缓解上述问题。
鉴于 “一带一路” 沿线国在审计准则上存在差

异———表现为企业是否需要外部审计①， “一带一路”
沿线国的中国企业受到不同程度的外部审计监督。 不

同制度环境下的审计准则执行， 会产生不同的审计效

果， 最终影响信息披露质量。 Ｐｅｔｅｒｓｏｎ 等 （２０１５） ［４］

发现， 审计准则不同可能会造成公司会计政策的选择

不具有一致性； 若财务报告中披露的会计政策不具有

一致性， 则会计信息的可比性较差， 最终盈余管理程

度越高。 因此， 考虑到 “一带一路” 沿线国的外部

审计治理情况的差异性， 本文旨在从外部审计所能发

挥的公司治理功能以及制度理论的视角， 分析 “一
带一路” 沿线国中国企业外部审计治理对公司信息

披露质量的影响。
基于世界银行企业调查 （ＷＢＥＳ） 数据库， 本文

根据 “一带一路” 沿线国的企业是否进行年报审计

计算了该国的外部审计治理水平。 这一数据是对大量

非上市私营企业进行的抽样调查， 由于非上市企业一

般不需要进行财务报表的外部审计， 被抽样国家的企

业是否进行外部审计的整体情况反映了所在国的外部

审计治理水平。 本文以 ２０１４—２０１９ 年在 “一带一

路” 沿线国有子公司进行经营的中国上市公司为样

本， 实证研究了 “一带一路” 沿线国外部审计治理

对公司信息披露质量的影响。 研究发现： （１） “一带

一路” 沿线国外部审计治理水平越高， 在该国设立

子公司的上市公司信息披露质量越高； （２） “一带一

路” 沿线国的法律规则水平强化了外部审计治理与

公司信息披露质量之间的关系； （３） 上述结果经一

系列敏感性测试、 并使用差分模型与两阶段工具变量

回归方法控制内生性后依然成立； （４） 本文的研究

发现主要体现在 “一带一路” 沿线国与中国不存在

重要外交关系 （全天候战略合作伙伴、 全面战略协

作伙伴和全面战略合作伙伴） 的子样本中。
本文可能存在的贡献包含以下几个方面： （１） 审

计文献中关于审计是否具有价值进行了探讨 （Ｗａｔｔｓ
和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ， １９８６［５］）， 发现财务报表是否经过审

计能产生不同的经济后果。 企业在经过外部审计后能

够降低债务成本、 提高信用评级 （Ｌｅｎｎｏｘ 和 Ｐｉｔｔｍａｎ，

０６

① 普华永道 《 “一带一路” 沿线国家会计及资本市场环境报告》 （２０１９ 年 ６ 月） 对 “一带一路” 沿线国的会计和审计准则进行了阐述， 比如在

印度尼西亚设立运营的外资非上市公司， 需要按照印度尼西亚会计准则编制财务报表， 并由当地注册会计师审计并出具审计报告； 捷克、 匈

牙利等则限定了条件， 并无要求所有企业进行外部审计。
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２０１１［６］）。 本文发现外部审计治理有助于提升公司跨

境经营下的信息披露质量， 回应了前期文献中关于外

部审计对公司的积极影响的关注 （ Ｇｒｅｉｎ 和 Ｔａｔｅ，
２０１１［７］； Ｍａｎｒｙ 等， ２００３［８］）。 （２） 现有文献主要集

中在单一制度环境下的资本市场 （Ｇｏｏｄｗｉｎ 和 Ｗｕ，
２０１５［９］）， 即使关注了国际化背景下审计的作用， 聚

焦点为产品市场 （ Ｃｈｅｎｇ 等， ２０２０［１０］ ）。 本文以在

“一带一路” 沿线国经营的中国企业审计治理为视

角， 分析了国际化背景下外部审计的公司治理作用。
（３） 前期研究主要聚焦于公司治理、 高管特征以及

经营行为对公司信息披露质量的影响 （何平林等，
２０１９［１１］； 黎来芳和陈占燎， ２０１８［１２］； 王斌和梁欣

欣， ２００８［１３］）， 但对外部审计治理程度在公司信息披

露质量影响中的作用研究相对较少。 本文研究表明，
公司所处经营环境的外部审计治理能够很好地解释公

司信息披露质量。 （４） 本文发现法律规则水平强化

了外部审计治理对公司信息披露质量的影响， 丰富了

法律 环 境 对 公 司 行 为 影 响 的 研 究 （ Ｌｉｎ 等，
２０１０［１４］）。

二、 制度背景、 文献回顾与研究假设

（一） 制度背景

２０１３ 年， 国家主席习近平在哈萨克斯坦纳扎尔

巴耶夫大学提出了共同建设 “丝绸之路经济带”， 于

同年在印度尼西亚国会发表演讲 《携手建设中国—
东盟命运共同体》， 提出共同建设 “２１ 世纪海上丝绸

之路”， 形成了 “一带一路” 倡议。 “一带一路” 作

为国家发展战略的重要组成部分， 目的是使中国与

“一带一路” 沿线国家一道共建利益共同体、 命运共

同体、 责任共同体 （厉以宁等， ２０１５［１］ ）。 “一带一

路” 建设拓展了中国对外开放的内涵， 成为中国企

业 “走出去” 进入全球化新阶段的标志 （于洪君，
２０１７［１５］）。 截至 ２０２１ 年 １ 月 ３１ 日， 中国先后同 １７１
个国家和国际组织， 签署了 ２０５ 份共建 “一带一路”
合作文件①。 据商务部 《中国对外投资合作发展报告

２０２０》， 中国境内投资者 ２０１９ 年在 “一带一路” 沿

线国家设立境外企业 １􀆰 １ 万家； 截至该年年末， 沿线

国家直接投资存量为 １ ７９４􀆰 ７ 亿美元， 占中国对外投

资存量的 ８􀆰 ２％， 投资规模存在持续增长的态势。 随

着 “一带一路” 倡议的不断推进， 更多的企业参与

到 “一带一路” 合作之中， 对沿线国中国企业的合

理监督、 适时评价关系到众多利益相关者的决策， 包

括企业投资管理的落地执行、 管理层的受托责任履行

等。 鉴于中国企业在 “一带一路” 沿线国开展业务

的跨境背景， 内部人与外部利益相关者的信息不对称

程度较高， 外部审计监督成为一种有效的方式来评价

“一带一路” 沿线国中国企业的财务状况， 向外部利

益相关者释放公司经营信息。 基于上述背景， 本文分

析 “一带一路” 沿线国中国企业的外部审计治理水

平是否有助于提升公司信息披露质量。
（二） “一带一路” 倡议与公司行为研究概述

前期研究多从宏观层面探究 “一带一路” 倡议

对中国以及沿线国所产生的经济后果 （Ｄｕｎｆｏｒｄ 和

Ｌｉｕ， ２０１９［１６］； 吴望春和李春华， ２０１８［１７］ ）。 此外，
也有研究分析了 “一带一路” 倡议这个事件本身对

公司微观行为的影响， 包括但不限于 “一带一路”
沿线国与中国的国家距离对中国企业的经营化方式选

择 （方慧和赵甜， ２０１７［１８］ ）， 受 “一带一路” 倡议

支持的企业相对未受到倡议支持的企业投资水平更高

（陈胜蓝和刘晓玲， ２０１８［１９］ ）、 融资约束水平更低

（徐思等， ２０１９［２０］）， “一带一路” 倡议提升了国内

沿线城市企业的出口产品的平均质量 （卢盛峰等，
２０２１［２１］）， 有助于推进中国以全要素生产率提高为表

征的企业升级 （王桂军和卢潇潇， ２０１９［２２］ ） 等。 综

上， 前期文献主要关注企业是否受 “一带一路” 倡

议政策支持而分析其微观公司行为， 并且对公司是否

受 “一带一路” 倡议影响基于企业注册地是否在

“一带一路” 重点省份 （陈胜蓝和刘晓玲， ２０１８［１９］；
王桂军和卢潇潇， ２０１９［２２］ ） 或数据库所提供的 “一
带一路” 概念板块进行识别 （徐思等， ２０１９［２０］ ）。
因此， 能否有更精确的方式识别企业是否参与到

“一带一路” 倡议是本文首先要解决的问题之一。 此

外， 越来越多企业加入 “一带一路” 倡议之中， 但

目前研究并未深入分析公司实质性参与 “一带一路”
倡议之后， 受到何种监督机制的约束来有效缓解代理

问题和提升信息使用者的决策效率， 因此外部审计治

理能否作为一种有效监督机制是一个亟待研究的

问题。
（三） 外部审计治理概述

审计是企业所有者监督公司管理层的一种重要方

１６
① 详细可见： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｙｉｄａｉｙｉｌｕ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｘｗｚｘ ／ ｇｎｘｗ ／ １６３２４１􀆰 ｈｔｍ。
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式， 可以缓解代理问题， 包括减少管理层的自利行为

以及缓解管理层的有限理性而损害股东利益 （Ｊｅｎｓｅｎ
和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， １９７６［２３］）， 实现提升公司会计信息披露

质量的目的。 基于利益相关者理论 （Ｆｒｅｅｍａｎ， １９８４［２４］），
监管者、 股东以及债权人等都关注公司的经营状况以

及会计信息， 审计治理能够降低信息不对称程度， 发

挥合理化配置资源的作用 （Ｆａｎ 和 Ｗｏｎｇ， ２００５［３］ ）。
此外， 外部审计可以发挥公司治理的作用， 其特有的

独立性与专业性能识别并报告管理层的不端行为与公

司内部控制中存在的缺陷 （Ｆａｎ 和 Ｗｏｎｇ， ２００５［３］ ），
规避道德风险问题的发生， 同时经过审计的财务报

告， 能够向外部利益相关者传递公司真实的会计信

息， 避免逆向选择问题 （Ｗａｔｔｓ 和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ， １９８３［５］）。
最后， 审计治理可以满足信息需求、 合规性与战略需

求。 由于内部人的机会主义行为可能提供虚假和误导

性信息， 误导外部信息使用者决策， 经过独立的外部

审计， 会计信息质量更高， 从而满足信息需求， 有助

于信息使用者进行决策 （卜美文和张俊民， ２０２１［２５］ ）。
审计治理可以有效监督和促进企业的合规经营管理，
降低外 部 利 益 相 关 者 的 担 忧 （ Ｆｒａｎｃｉｓ 和 Ｗａｎｇ，
２００８［２６］）； 审计治理可以促进企业提升战略管理的效

率和效果 （陈良华等， ２００７［２７］）， 在企业经营存在不

确定性时， 管理层的机会主义行为会让原有公司战略

在执行时偏离股东利益， 股东对外部审计的依赖可用

于分析和监督公司战略的执行。 鉴于外部审计治理能

够缓解委托人与代理人之间的信息不对称、 提供高质

量的决策信息， 在 “一带一路” 沿线国经营的中国

企业所面临更为复杂的环境增加了对外部审计治理的

需求， 这促使本文基于 “一带一路” 沿线国不同的

外部审计治理情况探究其治理效果。
（四） 公司信息披露质量研究概述

信息披露质量的提高有助于保护投资者利益、 降

低交易成本， 从而实现资源的有效配置， 推动资本市

场的健康发展 （Ｈｅａｌｙ 和 Ｐａｌｅｐｕ， ２００１［２８］ ）。 前期研

究发现， 高质量的公司信息披露可以降低公司债务成

本 （Ｓｅｎｇｕｐｔａ， １９９８［２９］ ）、 股价崩盘风险 （肖土盛

等， ２０１７［３０］） 以及公司市场价值与内在价值的偏离

程度 （徐寿福和徐龙炳， ２０１５［３１］）。 现有研究也对信

息披露质量的动因进行了分析。 发现公司内部人有动

机、 有能力为了获得私人利益隐藏甚至操纵信息披

露， 但是通过合理的公司治理机制安排， 可以约束内

部人的道德风险， 实现高质量的信息披露， 帮助外部

利益相关者做出合理的评价与决策 （Ｆｏｒｋｅｒ， １９９２［３２］）。
此外， 良好的公司治理与财务状况 （王斌和梁欣欣，
２００８［１３］） 提升了信息披露质量， 包括合适的股权结

构 （Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等， １９９９［３３］） 与董事会规模 （Ｂｅａｓｌｅｙ，
１９９６［３４］）； 高管的个人特质， 诸如高管金融、 学术、
海外经历提升了信息披露质量 （何平林等， ２０１９［１１］ ）；
女性担任董秘降低了信息披露质量 （林长泉等，
２０１６［３５］）； 公司进行股权质押以及过度依赖社会关系

获得资源表现出较低的信息披露质量 （黎来芳和陈

占燎， ２０１８［１２］； 任宏达和王琨， ２０１８［３６］ ）。 如前所

述， 外部审计治理在改善公司环境方面具有积极作

用， 这促使本文进一步考察 “一带一路” 背景下外

部审计治理能否改善公司信息披露质量。
（五） “一带一路” 沿线国中国企业外部审计治

理对信息披露质量的影响

中国企业在 “一带一路” 沿线国的经营面临着

东道国对 “一带一路” 的认同差异所带来的风险、
东道国战略转向与政局动荡以及战乱造成的风险、 宗

教信仰冲突和民族本位主义带来的风险以及东道国的

经济波动可能导致的项目泡沫化的风险等 （张述存，
２０１７［３７］）。 在 “一带一路” 沿线国进行经营的中国

企业， 其所在的地理位置与中国可能相距甚远， 这造

成了信息不对称程度以及潜在的管理层机会主义行

为。 在这种背景下， 公司信息披露显得尤为重要， 管

理层能够通过信息披露反映受托责任履行情况， 外部

利益相关者则能通过公司信息披露进行投资、 监管等

决策 （Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等， ２００２［３８］ ）。 但是， 未经独立审计

的信息在缓解代理冲突方面作用有限。 实际上， 外部

审计作为降低代理冲突的重要制度安排 （Ｗａｔｔｓ，
１９７７［３９］）， 能够鉴证公司信息披露是否真实可靠， 降

低利益相关者的监督与交易成本， 有助于以企业为载

体的各种契约的执行 （Ｗａｔｔｓ 和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ， １９８６［５］ ）。
此外， Ｆａｎ 和 Ｗｏｎｇ （２００５） ［３］将审计视为公司治理的

一种外部治理机制， 发现在传统公司治理机制无法起

到预期作用的新兴市场中， 公司通过外部审计能缓解

代理冲突。 因此， 外部审计本身所具有的功能以及其

发挥的公司治理特性， 有助于公司提供高质量的信息

披露。
“一带一路” 沿线国的国家之间， 经济发展水平

不一、 制度环境不同造成了对外部审计需求的差异。
参与 “一带一路” 倡议的中国企业在不同沿线国家

受到外部审计监管存在差异， 表现为不同国家对所在

２６



　 ２０２２ 年第 ５ 期 ·财务与会计·

国注册企业是否进行外部审计的要求不同。 Ｋｎａｃｋ 和

Ｋｅｅｆｅｒ （１９９５） ［４０］指出， 外部审计质量的高低在很大

程度上依赖于公司所处的环境和制度。 因此， 当中国

企业的子公司在 “一带一路” 沿线国经营时， 受到

不同程度的外部审计监督将对公司信息披露质量产生

差异性的影响， 原因有以下两点：
第一， “一带一路” 沿线国的外部审计治理体现

了监管者对企业监管的重视， 认可审计作为一种有效

且独立的外部监督方式能够促使企业合法经营。 根据

制度理论 （ＤｉＭａｇｇｉｏ 和 Ｐｏｗｅｌｌ， １９８３［４１］ ）， 公司被假

定能与外部制度环境保持一致， 且遵循社会期望、 在

决策过程中获得并保持基本的合法性 （ Ｔｏｄａｒｏ 等，
２０２０［４２］）， 所以外部影响 （如强制性、 模仿性或规范

性力量） 能驱动公司行为。 “一带一路” 沿线国的外

部审计治理强度越高， 中国企业就需要披露更多的信

息来降低制度压力。 因此， 在 “一带一路” 沿线国

的外部审计监督下， 公司有动机披露高质量的信息以

降低当地利益相关方的担忧， 从而获得经营的合法

基础。
第二， 对中国企业的国内母公司而言， 子公司在

“一带一路” 沿线国开展业务能通过对外投资实现自

身业务的增长 （陈胜蓝和刘晓玲， ２０１８［１９］ ）。 但是，
参与 “一带一路” 倡议的企业必须尽可能地降低信

息不对称， 得到国内监管者、 投资者、 债权人等的认

可。 孙铮和曹宇 （２００４） ［４３］发现境外法人股和境外个

人股为了降低信息风险， 将促进公司进行高质量审计

服务选择。 相似地， 参与 “一带一路” 倡议下的跨

境经营， 公司信息风险的存在也会产生外部审计治理

需求。 在 “一带一路” 沿线国经营的中国企业， 其

相关信息经过审计后才能得到外部利益相关者的认

可。 基于上述， 在 “一带一路” 沿线国经营的中国

企业受到外部审计监督越强， 国内管理层越可以据此

评价相关受托责任， 外部利益相关者才能够得到更高

质量的会计信息。
综上， 在 “一带一路” 沿线国经营的中国企业，

向国内外利益相关者反馈投资与经营成果， 其业务在

沿线国是否真实、 合法， 都需要进行外部审计监督。
强有力的外部审计治理可以促进公司信息披露质量水

平的提升， 满足对在 “一带一路” 沿线国进行经营

的企业的信息监管需求， 也能缓解国内利益相关者因

距离、 制度等因素造成的信息不对称。 为此， 我们提

出假设 １：

Ｈ１： 限定其他条件， “一带一路” 沿线国的外部

审计治理水平越高， 在沿线国经营的中国企业信息披

露质量越高。
（六） “一带一路” 沿线国法律规则水平的调节

作用

法律能对投资者保护及公司治理产生积极影响

（Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等， １９９９［３３］）。 Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等 （２００２） ［３８］ 从不

同国家法律起源的角度发现， 英美法系起源的法律制

度对投资者保护及公司治理更好。 一个国家的法律体

系是投资者保护的权益保障， 并影响公司治理结构以

及信息披露水平 （ Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ， １９９７［４４］ ）。 不

同法律制度能产生不同的经济后果在于法律执行效力

与外部投资者利益保护上存在差异 （Ｇｌａｅｓｅｒ 和 Ｓｈｌｅ⁃
ｉｆｅｒ， ２００２［４５］）。 外部审计在不同制度环境下会面临

一系列正式与非正式制度的影响， 从而会对审计执业

行为与执业质量产生直接影响 （彭桃英和邱兆东，
２０１４［４６］）。 在 “一带一路” 沿线国经营的中国企业，
面临着不同于中国的法律制度环境， 同时沿线国经济

发展不均衡与法律建设的进程存在的差异也会对外部

审计的执业行为产生潜在影响。 当法律规则水平较

高， 对应的是较高的审计失败诉讼风险， 外部审计被

收买的可能性下降， 能够强化外部审计的监督作用。
此外， 在法律环境较好的国家， 制度建设较为完善，
法律执行水平更高， “一带一路” 沿线中国企业更可

能遵守当地公司监管要求， 公司治理水平更高， 披露

高质量的信息以避免触碰信息监管要求 （ Ｌａ Ｐｏｒｔａ
等， １９９８［４７］）。 相反， 在法律规则较差的 “一带一

路” 沿线国家， 法律诉讼成本较低、 不公正现象更

明显， 外部审计可能出现为了私利而损害独立性， 降

低对企业披露信息的保证； 进而， 企业则因为不需

要应对严苛的监管要求而降低信息披露， 因为信息

披露总是伴随着一定成本的发生 （王斌和梁欣欣，
２００８［１３］）。 由此， 我们提出假设 ２：

Ｈ２： 限定其他条件， “一带一路” 沿线国的法律

规则强化了外部审计治理对公司信息披露的影响。

三、 研究设计

（一） 样本选择和数据来源

本文样本包括 ２０１４—２０１９ 年在 “一带一路” 沿

线国设立子公司的 Ａ 股上市公司， 并按照如下步骤

筛选样本： 剔除金融保险行业观测值； 剔除资产、 负

债总额小于和等于 ０ 的观测值； 剔除被 ＳＴ 的企业；
３６
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剔除对应 “一带一路” 无法匹配外部审计治理情况

的观测值； 剔除其他观测变量缺失的观测值。 最终得

到了 １ ３３５ 个观测值。 为了避免极端值对本文研究结

果产生影响， 对所有连续变量进行了 １％和 ９９％分位

的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。 数据来源方面： “一带一路” 沿线

国数据来自 “一带一路” 网 （ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｙｉｄａｉｙｉｌｕ．
ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ）； Ａ 股上市公司子公司目录来自 Ｗｉｎｄ 金融

数据库； “一带一路” 沿线国外部审计治理情况来自

世界银行企业调查 （ＷＢＥＳ） 数据并以此计算； “一
带一路” 沿线国的法律规则水平来自全球治理指标

（ＷＧＩ） （ｗｗｗ． ｇｏｖｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ􀆰 ｏｒｇ）； “一带一路” 沿线

国家的其他宏观层面数据来自 ＣＥＩＣ 经济数据库 （ｈｔ⁃
ｔｐｓ：／ ／ ｉｎｓｉｇｈｔｓ． ｃｅｉｃｄａｔａ􀆰 ｃｏｍ）； 公司特征数据来自 ＣＳ⁃
ＭＡＲ 数据库。

（二） 模型与变量

１􀆰 假设 １ 的检验模型。
为检验假设 １———上市公司的子公司所在的 “一

带一路” 沿线国的外部审计质量对公司信息披露质

量的影响， 本文构建了如下模型：

ＫＶ＝α０＋α１ＡＵＤＩＴ＋α２ＢＬＯＣＫ＋α３ＤＵＡＬ＋α４ＩＮＤＲ
＋α５ＷＢ＋α６ＳＩＺＥ＋α７ＬＥＶ＋α８ＲＯＡ＋α９ＬＯＳＳ
＋α１０ＬＩＳＴＡＧＥ＋α１１ＳＴＡＴＥ＋α１２ＣＲＯＳＳ
＋α１３ＧＤＰ＿Ｇ＋α１４ＡＶＥ＿ＧＤＰＧ
＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ Ｄｕｍｍｉｅｓ＋ε （１）

其中， 被解释变量为信息披露质量 （ＫＶ）， 采用徐寿

福和徐龙炳 （２０１５） ［３１］、 翟光宇等 （２０１４） ［４８］ 在 Ｋｉｍ
和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ （２００１） ［４９］ 基础上计算的 ＫＶ 指数———
反映交易量对收益率的影响程度。 如果交易量对收益

率的影响较大， 说明投资者对交易量信息的依赖度较

高， 信息披露不充分程度较高， 所以该指数值越大，
信息披露质量越低。 ＡＵＤＩＴ 为主要的解释变量， 表示

上市公司的子公司所在的 “一带一路” 沿线国的外

部审计治理水平。 考虑到公司的子公司可能在多个沿

线国家开展业务， 本文采用子公司所在的 “一带一

路” 沿线国的外部审计比例的均值①。 ＡＵＤＩＴ 值越

大， 说明上市公司的子公司所在国的外部审计治理水

平越高②。 若 α１ 系数显著为负， 则假设 １ 被经验证据

所支持。
模型 （１） 中还控制了影响公司信息披露质量的

相关因素。 公司治理层面的因素包括第一大股东持股

比例 （ＢＬＯＣＫ）、 董事长和总经理二职兼任 （ＤＵＡＬ）、
独立董事比例 （ ＩＮＤＲ）、 女性董事 （ＷＢ）、 公司规模

（ＳＩＺＥ）、 资产负债率 （ＬＥＶ）、 总资产收益率 （ＲＯＡ）、
公司是否亏损 （ ＬＯＳＳ）、 公司年龄 （ ＬＩＳＴＡＧＥ）、 公

司所有权性质 （ ＳＴＡＴＥ）、 是否在 Ｂ 股或 Ｈ 股上市

（ＣＲＯＳＳ）。 宏观层面的因素包括公司所在省份的国

内生产总值的增长率 （ＧＤＰ＿Ｇ）， 子公司所在的 “一
带一路” 沿线国的国内生产总值增长率的平均值

（ＡＶＥ＿ＧＤＰＧ）。 此外， 行业和年度为虚拟变量。 变量

的详细定义见表 １。
２􀆰 假设 ２ 的检验模型。
为检验假设 ２， 本文在模型 （１） 的基础上加入

了 “一带一路” 沿线国的法律规则水平 （ ＬＡＷ） 及

交乘项 （ＡＵＤＩＴ×ＬＡＷ）， 具体模型如下：

ＫＶ＝β０＋β１ＡＵＤＩＴ＋β２ ＬＡＷ＋β３ＡＵＤＩＴ×ＬＡＷ
＋β４ＢＬＯＣＫ＋β５ＤＵＡＬ＋β６ＩＮＤＲ＋β７ＷＢ＋β８ＳＩＺＥ
＋β９ＬＥＶ＋β１０ＲＯＡ＋β１１ＬＯＳＳ＋β１２ＬＩＳＴＡＧＥ
＋β１３ＳＴＡＴＥ＋β１４ＣＲＯＳＳ＋β１５ＧＤＰ＿Ｇ
＋β１６ＡＶＥ＿ＧＤＰＧ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ Ｄｕｍｍｉｅｓ＋ε

（２）

其中， 调节变量为 “一带一路” 沿线国家的法律规

则水平 （ＬＡＷ）， 采纳全球治理指标 （ＷＧＩ） 的均值

（÷１００） 来度量。 若 ＡＵＤＩＴ×ＬＡＷ 的系数显著为负，
则假设 ２ 被经验证据支持。

４６

①

②

世界银行企业调查数据 （ＷＢＥＳ） 通过分层随机抽取获得了被抽查企业年报是否进行外部审计的信息。 该问题为 “Ｋ２１⁃Ｉｎ ｆｉｓｃａｌ ｙｅａｒ， ｄｉｄ ｔｈｉｓ
ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ ｈａｖｅ ｉｔｓ ａｎｎｕａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｃｈｅｃｋｅｄ ａｎｄ ｃｅｒｔｉｆｉｅｄ ｂｙ ａｎ ｅｘｔｅｒｎａｌ ａｕｄｉｔｏｒ？” 即 “在本会计年度， 该机构的年度财务报表是否由外

部审计师审核和认证？” 该问题的回答包含 “Ｙｅｓ” （ ＝ １）、 “Ｎｏ” （ ＝ ２）、 “Ｄｏｎ􀆳ｔ ｋｎｏｗ” （ ＝ －９）。 依据该调查数据， 可计算该国抽样企业的

外部审计比例以得到该国的外部审计治理情况。 鉴于被调查企业中外资企业很可能被母公司要求进行外部审计， 从而出现该国外部审计比例

较高的情况而非该 “一带一路” 沿线国的实际外部审计治理水平。 鉴于 ＷＢＥＳ 数据库中被抽样国家的企业所有权为外资 （即外国私人个人、
公司或组织的所有权比例为 １００％） 的平均占比为 ７􀆰 ５０％， 因而在主测试中所使用的外部审计治理水平基于各国全部被调查企业， 但是本文

在删除抽样企业所有权为外资后， 重新计算各国外部审计治理水平， 得到一致的发现。
若某年数据缺失， 使用世界银行企业调查数据中该国近三年中最近一期调查数据的外部审计比例作为补缺。
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表 １ 变量定义

变量符号 变量定义

ＫＶ
公司信息披露质量， 参考徐寿福和徐龙炳 （２０１５） ［３１］ 、 翟光宇等 （２０１４） ［４８］在 Ｋｉｍ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ （２００１） ［４９］ 基础上

计算的 ＫＶ 指数

ＡＵＤＩＴ 外部审计治理， 即上市公司的子公司所在的 “一带一路” 沿线国的抽样企业外部审计比例的均值

ＬＡＷ
上市公司的子公司所在的 “一带一路” 沿线国的法律规则水平的均值 （÷１００）， 反映了代理人对社会规则的信心和

遵守程度 （数据源于全球治理指标 （ＷＧＩ）： ｗｗｗ􀆰 ｇｏｖｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ􀆰 ｏｒｇ）

ＢＬＯＣＫ 第一大股东持股比例， 即第一大股东持股数与公司总股份的比值

ＤＵＡＬ 两职合一虚拟变量， 若董事长和 ＣＥＯ 由一人担任赋值为 １， 否则为 ０

ＩＮＤＲ 独立董事的比例， 即独立董事人数与董事会人数的比值

ＷＢ 女性董事， 若公司董事会中存在女性董事赋值为 １， 否则为 ０

ＳＩＺＥ 公司规模， 即公司年末总资产的自然对数值

ＬＥＶ 资产负债率， 即公司年末总负债与总资产的比值

ＲＯＡ 总资产收益率， 等于净利润与年末总资产的比值

ＬＯＳＳ 亏损虚拟变量， 若公司净利润上一年度为负赋值为 １， 否则为 ０

ＬＩＳＴＡＧＥ 公司年龄， 等于公司上市年限加 １ 后取自然对数

ＳＴＡＴＥ 公司所有权性质， 若为国有企业赋值为 １， 否则为 ０

ＣＲＯＳＳ 虚拟变量， 如果公司在 Ｂ 股或 Ｈ 股上市赋值为 １， 否则赋值为 ０

ＧＤＰ＿Ｇ 上市公司所在省份的国内生产总值的增长率

ＡＶＥ＿ＧＤＰＧ 上市公司子公司所在的 “一带一路” 沿线国的国内生产总值增长率的平均值 （ＣＥＩＣ 全球经济数据库）

ＫＶＲ 信息披露质量， 即基于 Ｋｉｍ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ （２００１） ［４９］计算的信息披露质量 ＫＶ 指数

ＧＲＡＤＥ 深交所信息披露评级， “优秀 （Ａ） ” “良好 （Ｂ） ” “及格 （Ｃ） ” “不及格 （Ｄ） ” 分别取值 ４、 ３、 ２、 １

ＡＵＤＩＴＲ 外部审计比例的均值 （用世界银行调查数据中该国上一次调查中外部审计比例作为补缺）

ＬＯＡＮＲＡＴＥ 上市公司的子公司所在的 “一带一路” 沿线国的金融机构贷款利率平均值 （数据源于 ＣＥＩＣ 全球经济数据库）

ＮＲ
上市公司的子公司所在的 “一带一路” 沿线国与中国的国家关系， 若存在 “全天候战略合作伙伴” “全面战略协作

伙伴” 和 “全面战略合作伙伴” 关系赋值为 １， 否则为 ０

四、 实证结果及分析

（一） 变量描述性统计

表 ２ 列示了描述性统计。 ＫＶ 的均值为 ０􀆰 ５３４， 说

明上市公司信息披露质量存在较大差异。 解释变量

ＡＵＤＩＴ 的均值为 ０􀆰 ２６０， 揭示了 “一带一路” 沿线

国的外部审计治理水平。 控制变量中， 独立董事比

例 （ ＩＮＤＲ ） 均 值 为 ３８􀆰 １％， ＳＩＺＥ 的 均 值 为

２３􀆰 ０２０， ＬＥＶ 的均值为 ０􀆰 ４９９， ＲＯＡ 和 ＬＯＳＳ 的均值

分别为 ０􀆰 ０３４ 和 ０􀆰 ０７６， 大约有 １３􀆰 ６％的样本企业

为国有企业。 其余控制变量相关统计值均在合理范

围内。

表 ２ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 １ ／ ４ 分位 中位数 ３ ／ ４ 分位 最大值

ＫＶ １ ３３５ ０􀆰 ５３４ ０􀆰 １８７ ０􀆰 １６９ ０􀆰 ４０２ ０􀆰 ５１１ ０􀆰 ６５０ １􀆰 ０６９

ＡＵＤＩＴ １ ３３５ ０􀆰 ２６０ ０􀆰 １４２ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 １６０ ０􀆰 ２２５ ０􀆰 ３３９ ０􀆰 ７６４

ＬＡＷ １ ３３５ ０􀆰 ５２５ ０􀆰 １９２ ０􀆰 １１１ ０􀆰 ３９８ ０􀆰 ５４８ ０􀆰 ６８３ ０􀆰 ８４９

ＢＬＯＣＫ １ ３３５ ０􀆰 ３３７ ０􀆰 １４１ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ２２９ ０􀆰 ３２０ ０􀆰 ４３９ ０􀆰 ７１２

ＤＵＡＬ １ ３３５ ０􀆰 ２８２ ０􀆰 ４５０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＩＮＤＲ １ ３３５ ０􀆰 ３８１ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ３６４ ０􀆰 ４２９ ０􀆰 ５７１

ＷＢ １ ３３５ ０􀆰 ６８６ ０􀆰 ４６４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

５６
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续前表

变量 观测值 均值 标准差 最小值 １ ／ ４ 分位 中位数 ３ ／ ４ 分位 最大值

ＳＩＺＥ １ ３３５ ２３􀆰 ０２０ １􀆰 ４０３ ２０􀆰 ４３０ ２２􀆰 ０５０ ２２􀆰 ８９０ ２３􀆰 ８４０ ２７􀆰 ２９０

ＬＥＶ １ ３３５ ０􀆰 ４９９ ０􀆰 １８８ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ３７０ ０􀆰 ５０６ ０􀆰 ６３３ ０􀆰 ９３６

ＲＯＡ １ ３３５ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０７０ －０􀆰 ３３６ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 １８３

ＬＯＳＳ １ ３３５ ０􀆰 ０７６ ０􀆰 ２６６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＬＩＳＴＡＧＥ １ ３３５ ２􀆰 ４２０ ０􀆰 ６１０ １􀆰 ０９９ ２􀆰 ０７９ ２􀆰 ４８５ ２􀆰 ９４４ ３􀆰 ３６７

ＳＴＡＴＥ １ ３３５ ０􀆰 １３６ ０􀆰 ３４３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＣＲＯＳＳ １ ３３５ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ２５２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＧＤＰ＿Ｇ １ ３３５ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 １０７ ０􀆰 １４６

ＡＶＥ＿ＧＤＰＧ １ ３３５ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０２０ －０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０７３

（二） 变量相关系数分析

限于篇幅， 未列示的 Ｐｅｒｓｏｎ 相关性分析表明，
上市公司的子公司所在的 “一带一路” 沿线国的外

部审计治理水平 （ＡＵＤＩＴ） 与信息披露质量 （ＫＶ）
在 １％的水平上显著为负， 初步支持了假设 １。 在控

制变量方面， 女性 （ＷＢ） 与公司信息披露质量

（ＫＶ） 呈显著负相关关系， ＫＶ 与 ＢＬＯＣＫ、 ＳＩＺＥ、
ＲＯＡ 的相关性系数显著为正， 与 ＬＥＶ、 ＬＯＳＳ 的相关

性系数显著为负， 说明模型选取的控制变量具有合理

性。 变量间的相关性系数均小于 ０􀆰 ５， 说明变量间不

存在严重的多重共线性问题。
（三） 外部审计治理、 法律规则与信息披露质

量： 假设 １ 与假设 ２ 的实证结果分析

表 ３ 报告了 “一带一路” 沿线国的外部审计治

理水平 （ＡＵＤＩＴ） 对上市公司信息披露质量 （ＫＶ）
的影响以及法律规则调节效应的结果。 所有 ｔ 值基于

公司 层 面 的 聚 类 稳 健 调 整 （ Ｃａｍｅｒｏｎ 和 Ｍｉｌｌｅｒ，
２０１５［５０］） 以降低异方差的影响。 列 （１） 为基准回

归测试， 列 （２） 中加入 ＡＵＤＩＴ 后， 模型整体拟合度

显著得到提升 （ΔＲ２ 为 １０􀆰 ２９∗∗∗）， 列 （３）、 列 （４）

的逐步回归中， 模型的解释力也逐步增加。
列 （１） 中， ＷＢ 的系数显著为负， 说明女性董

事所具有的保守和谨慎会使得公司提高信息披露质

量。 ＳＴＡＴＥ 的系数显著为负， 表明国有企业更可能遵

守信息披露相关要求， 促进公司信息披露质量水平的

提升。 ＣＲＯＳＳ 的系数显著为负， 说明交叉上市企业

面临多重制度监管， 提升了公司信息披露质量 （董
秀良等， ２０１６［５１］）。 ＲＯＡ 和 ＳＩＺＥ 的系数为正， 表明

盈利能力降低了公司对信息披露质量的重视程度， 公

司规模较大、 信息披露的成本增加， 潜在地降低了公

司信息披露质量。
列 （２） 中， ＡＵＤＩＴ 的系数为－０􀆰 １１８， 在 １％的

水平上显著为负， 支持了假设 １， 表明上市公司在

“一带一路” 沿线国设立的子公司在海外市场面临严

格的外部审计监督会促使上市公司提高信息披露

质量。
列 （４） 中， ＡＵＤＩＴ×ＬＡＷ 的系数在 ５％的水平上

显著为负， 说明 “一带一路” 沿线国的法律规则水

平促进了当地外部审计有效发挥监督作用， 支持了假

设 ２。

表 ３ 外部审计治理、 法律规则与信息披露质量

变量
（１） ＫＶ （２） ＫＶ （３） ＫＶ （４） ＫＶ

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

ＡＵＤＩＴ －０􀆰 １１８∗∗∗ －３􀆰 ３５ －０􀆰 １１９∗∗∗ －３􀆰 ４４ －０􀆰 １２６∗∗∗ －３􀆰 ６３

ＬＡＷ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ３１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１

ＡＵＤＩＴ×ＬＡＷ －０􀆰 ００４∗∗ －２􀆰 １１

ＢＬＯＣＫ ０􀆰 ００６ ０􀆰 １４ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ２７ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ２７

ＤＵＡＬ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ４８ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ４９ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ５５ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ４３

ＩＮＤＲ ０􀆰 １２５ １􀆰 ２９ ０􀆰 １３３ １􀆰 ３８ ０􀆰 １３１ １􀆰 ３８ ０􀆰 １２９ １􀆰 ３６

６６
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变量
（１） ＫＶ （２） ＫＶ （３） ＫＶ （４） ＫＶ

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

ＷＢ －０􀆰 ０２７∗∗ －２􀆰 ２９ －０􀆰 ０２７∗∗ －２􀆰 ２４ －０􀆰 ０２７∗∗ －２􀆰 ３２ －０􀆰 ０２６∗∗ －２􀆰 ２７

ＳＩＺＥ ０􀆰 ０３４∗∗∗ ５􀆰 ７７ ０􀆰 ０３１∗∗∗ ５􀆰 ３２ ０􀆰 ０３１∗∗∗ ５􀆰 ７８ ０􀆰 ０３１∗∗∗ ５􀆰 ７８

ＬＥＶ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ２２ －０􀆰 ００４ －０􀆰 １１ －０􀆰 ００４ －０􀆰 １１ －０􀆰 ００５ －０􀆰 １５

ＲＯＡ ０􀆰 ５７２∗∗∗ ６􀆰 ００ ０􀆰 ５６５∗∗∗ ５􀆰 ９７ ０􀆰 ５６５∗∗∗ ６􀆰 ６６ ０􀆰 ５６６∗∗∗ ６􀆰 ７８

ＬＯＳＳ －０􀆰 ０２７ －１􀆰 ３８ －０􀆰 ０３０ －１􀆰 ５１ －０􀆰 ０３０ －１􀆰 ５３ －０􀆰 ０３０ －１􀆰 ５１

ＬＩＳＴＡＧＥ －０􀆰 ００１ －０􀆰 １２ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ２６ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ３１ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ３６

ＳＴＡＴＥ －０􀆰 ０４２∗∗ －２􀆰 ４１ －０􀆰 ０４２∗∗ －２􀆰 ４３ －０􀆰 ０４２∗∗∗ －２􀆰 ５９ －０􀆰 ０４３∗∗∗ －２􀆰 ６５

ＣＲＯＳＳ －０􀆰 ０６３∗∗∗ －３􀆰 ２０ －０􀆰 ０６１∗∗∗ －３􀆰 １６ －０􀆰 ０６２∗∗∗ －３􀆰 ０９ －０􀆰 ０６０∗∗∗ －２􀆰 ９６

ＧＤＰ＿Ｇ －０􀆰 ２８０ －１􀆰 ０８ －０􀆰 ３３４ －１􀆰 ２９ －０􀆰 ３３９ －１􀆰 ３５ －０􀆰 ２７１ －１􀆰 ０７

ＡＶＥ＿ＧＤＰＧ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 １１ ０􀆰 ２４６ ０􀆰 ８５ ０􀆰 ２４７ ０􀆰 ９１ ０􀆰 ３０９ １􀆰 １２

截距 －０􀆰 ２１９∗ －１􀆰 ７０ －０􀆰 １４３ －１􀆰 ０９ －０􀆰 １３９ －１􀆰 １４ －０􀆰 １４９ －１􀆰 ２２

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

观测值 １ ３３５ １ ３３５ １ ３３５ １ ３３５

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 １５４ ０􀆰 １６１ ０􀆰 １６０ ０􀆰 １６２

ΔＲ２ １０􀆰 ２９∗∗∗ ［２－１］ ０􀆰 １０ ［３－２］ ４􀆰 １４∗∗ ［４－３］

　 　 注： 所有 ｔ 值基于公司层面的聚类稳健调整 （Ｃａｍｅｒｏｎ 和 Ｍｉｌｌｅｒ， ２０１５［５０］ ）； ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示 １０％、 ５％、 １％的显著性水平， 下同。

（四） 敏感性测试

１􀆰 自变量敏感性测试。
本文使用 ＡＵＤＩＴＲ 进行敏感性测试。 ＡＵＤＩＴＲ 代表

外部审计比例的均值 （用世界银行调查数据中该国上

一次调查中外部审计比例作为补缺）。 如表 ４ 所示， 列

（２） ＡＵＤＩＴＲ 的系数在 １０％的水平上负向显著， 进一

步支持了假设 １； 列 （４） 中， ＡＵＤＩＴＲ×ＬＡＷ 的系数显

著为负， 为假设 ２ 提供了更充分的证据。

表 ４ 自变量敏感性测试

变量
（１） ＫＶ （２） ＫＶ （３） ＫＶ （４） ＫＶ

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

ＡＵＤＩＴＲ －０􀆰 ０５５∗ －１􀆰 ９１ －０􀆰 ０５４∗ －１􀆰 ８８ －０􀆰 ０８３∗∗ －２􀆰 ４９

ＬＡＷ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ４１ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ３３

ＡＵＤＩＴＲ×ＬＡＷ －０􀆰 ２７８∗ －１􀆰 ９６

截距 －０􀆰 ３４０∗∗∗ －２􀆰 ９５ －０􀆰 ３０２∗∗ －２􀆰 ５４ －０􀆰 ３０４∗∗ －２􀆰 ５５ －０􀆰 ２９７∗∗ －２􀆰 ４７

控制变量 ／ 行业 ／ 年度 控制 控制 控制 控制

观测值 １ ７７１ １ ７７１ １ ７７１ １ ７７１

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 １５８ ０􀆰 １６０ ０􀆰 １６０ ０􀆰 １６１

ΔＲ２ ４􀆰 ２２∗∗ ［２－１］ ０􀆰 １８ ［３－２］ ３􀆰 ７７∗ ［４－３］

　 　 注： 所有 ｔ 值基于公司层面的聚类稳健调整 （Ｃａｍｅｒｏｎ 和 Ｍｉｌｌｅｒ， ２０１５［５０］ ）。

　 　 ２􀆰 因变量敏感性测试。
本文首先使用了 Ｋｉｍ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ （２００１） ［４９］ 计

算的信息披露质量 ＫＶ 指数 （ＫＶＲ） 替代主检验中的

因变量 ＫＶ； 其次使用深圳证券交易所对上市公司信

息披露评级 （ＧＲＡＤＥ） （郭建鸾和简晓彤， ２０２１［５２］ ）
替代主检验中的因变量 ＫＶ。 评级 （ＧＲＡＤＥ） 为 “优

７６
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秀 （Ａ） ” “良好 （Ｂ） ” “及格 （Ｃ） ” “不及格

（Ｄ） ” 分别赋值 ４、 ３、 ２、 １， 该值越大说明公司信

息披露质量越高。 如表 ５ 所示， 列 （１）、 （２） 的因

变量为 ＫＶＲ， 使用 ＯＬＳ 回归； 列 （３）、 列 （４） 的因

变量为 ＧＲＡＤＥ， 使用泊松回归。 列 （１） 和列 （３）
的 ＡＵＤＩＴ 系数分别显著为负与显著为正， 为假设 １
提供了支持。 列 （２） 和列 （４） ＡＵＤＩＴ×ＬＡＷ 系数分

别显著为负与显著为正， 支持了假设 ２。

表 ５ 因变量敏感性测试

变量
（１） ＫＶＲ （２） ＫＶＲ （３） ＧＲＡＤＥ （４） ＧＲＡＤＥ

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｚ 值 系数 ｚ 值

ＡＵＤＩＴ －０􀆰 ０５３∗∗ －２􀆰 ２６ －０􀆰 ０５６∗∗ －２􀆰 ４１ ０􀆰 ０９０∗ １􀆰 ８０ ０􀆰 ０９８∗ １􀆰 ９３

ＬＡＷ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ５９ －０􀆰 ０１９ －０􀆰 ４８

ＡＵＤＩＴ×ＬＡＷ －０􀆰 ２１５∗∗ －２􀆰 ２８ ０􀆰 ４５５∗ １􀆰 ８４

截距 ０􀆰 ５７３∗∗∗ ８􀆰 ５７ ０􀆰 ５６５∗∗∗ ８􀆰 ４３ －０􀆰 ０９５ －０􀆰 ５７ －０􀆰 ０７８ －０􀆰 ４６

控制变量 ／ 行业 ／ 年度 控制 控制 控制 控制

观测值 １ ３３５ １ ３３５ １ ３０９ １ ３０９

Ａｄｊ＿ Ｒ２ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０１８

ΔＲ２ ２􀆰 ６１∗ ［２－１］ ０􀆰 ５４ ［４－３］

　 　 注： 所有 ｔ ／ ｚ 值基于公司层面的聚类稳健调整 （Ｃａｍｅｒｏｎ 和 Ｍｉｌｌｅｒ， ２０１５［５０］ ）。

（五） 内生性控制： 差分模型方法

本部分基于模型 （１） 和 （２）， 采纳差分模型、
使用 ＯＬＳ 回归分析探究 “一带一路” 沿线国外部审

计治理水平的变化是否会影响公司信息披露质量变

化。 如表 ６ 列 （２）， ΔＡＵＤＩＴ 的系数在 １０％的水平上

显著为负， 支持了假设 １。 列 （ ４） 中， ΔＡＵＤＩＴ ×
ΔＬＡＷ 的系数在 １０％的水平上负显著， 支持了假设 ２。

表 ６ 外部审计治理变化对信息披露质量变化的影响 （Ｃｈａｎｇｅ⁃ｍｏｄｅｌ 分析）

变量
（１）ΔＫＶ （２）ΔＫＶ （３）ΔＫＶ （４）ΔＫＶ

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

ΔＡＵＤＩＴ －０􀆰 １６０∗ －１􀆰 ７９ －０􀆰 １６０∗ －１􀆰 ７８ －０􀆰 １５９∗ －１􀆰 ８５

ΔＬＡＷ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ０３ －０􀆰 ０５０ －０􀆰 ４３

ΔＡＵＤＩＴ×ΔＬＡＷ －０􀆰 ９７９∗ －１􀆰 ８２

截距 －０􀆰 ００２ －０􀆰 ０９ －０􀆰 ００４ －０􀆰 １６ －０􀆰 ００４ －０􀆰 １６ －０􀆰 ００６ －０􀆰 ２４

控制变量 ／ 行业 控制 控制 控制 控制

观测值 ７３０ ７３０ ７３０ ７３０

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０３２

ΔＲ２ ２􀆰 ８２∗ ［２－１］ ０􀆰 ００ ［３－２］ ３􀆰 ０７∗ ［４－３］

　 　 注： 所有 ｔ 值均经过了异方差稳健标准误 （Ｈｕｂｅｒ⁃Ｗｈｉｔｅ） 调整。

（六） 内生性控制： 工具变量的两阶段回归

本文进一步采用工具变量回归来控制内生性。 为

此， 本文首先需要寻找一个变量能解释自变量 “一
带一路” 沿线国的外部审计治理水平， 但又不影响

公司信息披露质量。 一个区域的金融机构贷款利率

高， 贷款人面临较高的融资成本， 贷款人普遍面临着

较高的债务偿还风险， 更可能需要外部审计提供信息

保证来降低偿债风险。 因此， 区域金融机构贷款利率

与外部审计治理水平息息相关， 但并无直接的文献可

以表明地方金融机构贷款利率高会影响公司信息披露

质量。 因此， 金融机构贷款利率可能是一个合适的工

具变量。
本文采用上市公司子公司所在的 “一带一路”

沿线国的金融机构贷款利率的平均值 （ＬＯＡＮＲＡＴＥ）
来衡量子公司所在国的金融机构贷款利率水平。 表 ７
列 （１） 展示了使用 ＬＯＡＮＲＡＴＥ 作为工具变量的回归

８６
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结果 （第一阶段）。 ＬＯＡＮＲＡＴＥ 的系数在 １％的水平

上显著为正， 且 Ｆ 统计量为 １７􀆰 ２１， 大于 Ｓｔａｉｇｅｒ 和

Ｓｔｏｃｋ （１９９７） ［５３］弱工具变量检验的临界值 １０， 表明

ＬＯＡＮＲＡＴＥ 不是弱工具变量。 列 （２） 表明， ＡＵＤＩＴ∗与

ＫＶ 显著负相关， 支持了假设 １。 列 （４） 中， ＡＵＤＩＴ∗×
ＬＡＷ在 １０％的水平上显著为负， 支持了假设 ２。

表 ７ 工具变量两阶段回归

变量

第一阶段 第二阶段

（１）ＡＵＤＩＴ （２）ＫＶ （３）ＫＶ （４）ＫＶ

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

ＬＯＡＮＲＡＴＥ ０􀆰 ４５８∗∗∗ ２􀆰 ６７

ＡＵＤＩＴ∗ －０􀆰 ８７０∗∗ －２􀆰 ３０ －１􀆰 ４８９∗∗∗ －３􀆰 ２２ －１􀆰 １２２∗∗ －２􀆰 １９

ＬＡＷ －０􀆰 １０７∗∗ －２􀆰 ５６ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ５９

ＡＵＤＩＴ∗×ＬＡＷ －０􀆰 ６６９∗ －１􀆰 ６６

截距 ０􀆰 ４９２∗∗∗ ４􀆰 ６７ ０􀆰 １８７ ０􀆰 ８２ ０􀆰 ５６５∗∗ ２􀆰 ０４ ０􀆰 ４８１∗ １􀆰 ７３

控制变量 ／ 行业 ／ 年度 控制 控制 控制 控制

观测值 １ １７４ １ １７４ １ １７４ １ １７４

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ２６７ ０􀆰 １８３ ０􀆰 １８８ ０􀆰 １８９

ΔＲ２ ７􀆰 ６５∗∗∗ ［３－２］ ２􀆰 ７８∗ ［４－３］

　 　 注： 所有 ｔ 值基于公司层面的聚类稳健调整 （Ｃａｍｅｒｏｎ 和 Ｍｉｌｌｅｒ， ２０１５［５０］ ）。

（七） 分组测试： 考虑 “一带一路” 沿线国与中

国的外交关系

外部审计是对公司财务状况、 法律关系以及面临

的潜在风险进行尽职调查。 如果公司经营所在的

“一带一路” 沿线国与中国的外交关系级别较高， 那

么这些国家对我国的信任度越高， 所以可能对当地外

部审计的依赖度会降低。 此外， 外交关系级别越高，
企业与当地市场主体的信息沟通越通常， 这将降低信

息不对称和对中国企业的外部审计需求。 基于此， 本

文引入变量 ＮＲ———中国与 “一带一路” 沿线国家的

外交关系， 进行分组测试。 若存在 “全天候战略合

作伙伴” “全面战略协作伙伴” 和 “全面战略合作伙

伴” 关系， 即存在重要外交关系赋值为 １， 否则为 ０。
表 ８ 列 （１） 中， 对于ＮＲ＝１ 的子样本， ＡＵＤＩＴ 系数不

显著； 但列 （２） 中， 对于ＮＲ＝ ０ 的子样本 ＡＵＤＩＴ 在

１％的水平上显著为负。 这说明 “一带一路” 沿线国与

中国外交关系较好时， 会削弱外部审计治理对公司信

息披露质量的积极作用。

表 ８ 进一步研究： “一带一路” 沿线国与中国不同外交关系下外部审计治理对信息披露质量的影响

变量

因变量： ＫＶ

（１）ＮＲ＝ １ （２）ＮＲ＝ ０

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

ＡＵＤＩＴ －０􀆰 ０１２ －０􀆰 １９ －０􀆰 １４１∗∗∗ －２􀆰 ７２

截距 －０􀆰 ３６７∗∗ －２􀆰 １２ ０􀆰 ３２５∗ １􀆰 ８２

控制变量 ／ 行业 ／ 年度 控制 控制

观测值 ８４９ ４８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 １７３ ０􀆰 １６３

系数差异性测试 ２􀆰 ８４∗

　 　 注： 所有 ｔ 值基于公司层面的聚类稳健调整 （Ｃａｍｅｒｏｎ 和 Ｍｉｌｌｅｒ， ２０１５［５０］ ）。

五、 研究结论及启示

“一带一路” 倡议提供了中国企业走向海外市场

的机会， 为了更好地监督在 “一带一路” 沿线国进

行经营的中国企业的经营状况， 缓解委托人与代理人

之间的信息不对称， 外部审计就成为关键因素。 本文

聚焦于外部审计治理， 探究其对在 “一带一路” 沿

线国进行经营的中国上市公司的信息披露质量的影

９６
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响。 研究发现， 在 “一带一路” 沿线国进行经营的

中国企业面临的外部审计治理水平越高， 信息披露质

量越高。 此外， 沿线国的法律规则水平强化了外部审

计治理对信息披露质量的影响。
本文研究有如下几个方面的理论启示： 首先， 基

于外部审计质量对 “一带一路” 背景下中国企业信

息披露质量影响的分析， 丰富了现有研究关于公司信

息披露质量单一制度背景的研究。 其次， 研究发现丰

富了外部审计治理功能的应用范畴。 最后， 当地法律

规则水平强化了外部审计治理水平对公司信息披露质

量的影响， 拓展了法与公司治理的研究。
本文研究发现的政策启示包括： （１） 国内监管

者应重视外部审计治理在 “一带一路” 沿线国中国

企业经营中所发挥的外部监督作用， 提升公司的信息

披露质量。 （２） 对参与 “一带一路” 倡议的企业而

言， 应重视外部审计治理在履行受托责任及缓解信息

不对称方面的作用， 因为外部审计监督对公司信息披

露质量的提升更有助于满足沿线国当地的制度要求，
降低当局监管者对沿线企业经营的关注。 （３） 对市

场投资者而言， 公司信息披露尤为重要的， 在 “一
带一路” 沿线国进行经营的中国企业接受的外部审

计治理对信息披露质量具有积极影响； 同时投资者也

应关注跨境经营下当地的法律规则水平以缓解自身信

息劣势。
本文研究可能存在如下局限： 首先， 由于 “一

带一路” 倡议实施的时间并不长， 因此本文仅采纳

了 ２０１４—２０１９ 年期间的样本进行研究， 所有研究

结论有赖于未来更长时窗的经验证据的确认。 其

次， 由于数据限制， 本文使用了在 “一带一路” 沿

线国设有子公司的上市公司的信息披露质量作为因

变量， 未来研究需要通过丰富被解释变量进行进一

步分析。
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一、 引言

内幕交易严重扰乱了资本市场的 “公开、 公正、
公平”， 削弱了资本市场的配置效率， 这不仅影响了

资本市场的可持续发展， 也损害了广大投资者的利

益。 一直以来， 内幕交易都是中国监管部门重点打击

对象之一。 截至 ２０１８ 年 ７ 月 ３１ 日， 中国证监会共发

布了 ２５３ 份内幕交易行政处罚书， 经过统计发现：
（１） 涉内幕交易的主体以公司高管 （董事、 监事、
高级管理人员） 及其关联人员为主， 占比达到 ８６􀆰 ９６％。
（２） １８２ 件涉及上市公司的兼并重组， 占比高达

７１􀆰 ９４％。 但是， 由于并购重组决策周期长、 法律程

序复杂， 内幕交易形成了隐蔽性强、 难以被准确识别

和控制的特点， 导致各国对内幕交易的监管出现较大

的滞后性和诸多障碍。 因此， 明确影响内幕交易的关

键因素并加以有效治理已经成为学界、 实务界和监管

层的共识。
理论上， 良好的公司治理机制将缓解代理冲突，

直接影响上市公司内部人行为和信息披露， 有助于抑

制内幕交易行为 （朱伟骅， ２００９［１］ ）。 尽职的董事会

作为公司治理机制的一部分， 能够良好地监督公司经

营运作、 督促管理层认真工作， 减少股东与管理层间

的代理冲突和信息不对称程度 （ Ｊｅｎｓｅｎ， １９９３［２］ ）。
独立董事作为董事会中的重要组成部分备受关注。 目

前， 绝大多数文献以独立董事比例作为衡量董事会治

理效果和独立性的指标 （Ｍｉｓｈｒａ 和 Ｎｉｅｌｓｅｎ， ２０００［３］；
Ｒｏｂｅｒｔｏ， ２００７［４］。 Ｂｅａｓｌｅｙ， １９９６［５］； Ｈｓｕ 和 Ｗｕ，
２０１４［６］； Ｆｕｅｎｔｅ 等， ２０１７［７］ ）。 但是， 作为股东利益

“代言者” 的非执行董事， 在缓解股东与管理层之间

利益冲突时能够发挥更有效的治理作用 （陆正飞和

胡诗阳， ２０１５［８］； 胡诗阳和陆正飞， ２０１５［９］； 章卫

东和黄一松， ２０１５［１０］； 桂荷发和黄节根， ２０１６［１１］；
赵健梅等， ２０１７［１２］）。 非执行董事通常由公司股东委

派， 甚至有部分成员在大股东的单位兼任乃至本身就

是公司的主要股东之一， 直接代表委派股东的利益。
因此， 选聘独立于管理层的非执行董事不仅有着不逊

于独立董事的独立性， 还具有更强的动机去监督内部

人利用内幕消息牟利的机会主义行为， 改善公司治理

质量， 从而抑制内幕交易。
本文利用国泰安 （ＣＳＭＡＲ） 数据库的董事会成

员信息数据对 ２００９—２０１８ 年中国上市公司董事会结

构进行了整理分析。 本文发现： （１） 非执行董事比

例与执行董事比例的趋势变化是基本对称的。 即非执

行董事比例的上升 （下降） 幅度基本等于执行董事

比例的下降 （上升） 幅度。 也就是说， 董事会当中

非执行董事与执行董事之间存在较为明显的替代关

系， 这种此消彼长的关系某种程度上代表了股东和管

理层的力量对比。 （２） 独立董事比例基本稳定， 维

持在 １ ／ ３ 左右， 这与上市公司董事会成员中应当至少

包括三分之一独立董事的制度安排相吻合 （辛清泉

等， ２０１３［１３］ ）。 （ ３） 非执行董事比例一直维持在

２５％以上， 说明非执行董事在董事会中具有相当重要

的地位， 并发挥越来越重要的作用 （陆正飞和胡诗

阳， ２０１５［８］）。
但是， 纵观现有文献， 却鲜有研究采用中国非执

行董事分类标准， 从内幕交易的视角探讨非执行董事

的公司治理作用。 同时， 控股股东与非控股股东委派

的非执行董事谁对内幕交易的治理作用更为有效也值

得深入探讨。 基于此， 本文以 ２００９—２０１８ 年中国 Ａ
股上市公司重大资产重组事件为研究样本， 研究了非

执行董事对内幕交易的治理作用。 同时通过对非执行

董事进行进一步细分， 分别检验控股股东董事和非控

股股东董事的治理作用， 并引入高管激励机制和外部

监督机制作为调节变量来考察非执行董事治理作用的

变化。
相较于已有研究， 本文的贡献主要为以下几点：

第一， 从内幕交易视角出发， 证实了中国上市公司非

执行董事存在积极的公司治理作用。 本文扩展和丰富

了中国内幕交易的研究范畴， 证实了中国上市公司的

非执行董事作为股东利益的维护者， 能够抑制侵害股

东利益的内幕交易， 对维护我国资本市场的持续发展

具有现实意义。 第二， 丰富了非执行董事的现有研

究。 中国的非执行董事相较于国外来看更加细致， 而

这一特殊群体的关注度依然较低， 对内幕交易治理作

用的研究更是凤毛麟角， 本文的研究为董事会中不同

类别董事的席位安排以及董事选聘提供了新的公司治

理实践思路和启示。 第三， 控股股东和非控股股东与

公司的紧密程度差异巨大， 那么， 非控股股东是否有

动力进行积极的公司治理一直存在较大争议。 本文从

内幕交易角度出发， 证实了中国上市公司的非控股股

东同样存在积极的公司治理动机， 补充了相关研究领

域的空白。

二、 文献综述与研究假设

（一） 非执行董事与内幕交易

非执行董事作为公司治理机制的一部分， 在理论
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上可以发挥有效的监督作用， 从而抑制上市公司的内

幕交易， 维护股东利益。 具体来讲， 非执行董事可以

在内幕交易的事前、 事中和事后三个阶段均可以发挥

有效的治理作用。
首先， 非执行董事一般是受公司股东委派进入董

事会参与公司治理， 代表的是委派股东的利益， 甚至

其薪酬也主要来源于股东， 有天然的动机去积极监督

一切可能损害股东利益的行为 （胡珺等， ２０２０［１４］ ）。
因此， 非执行董事的行动必然是以股东价值最大化为

目标， 在内幕交易实施之前， 非执行董事就有动机去

提前搜寻、 监督、 审查内部知情人的可疑行为并给予

及时遏止。
其次， 在上市公司已经发生内幕交易的情况下，

非执行董事可以更好地察觉和识别内幕交易行为。 原

因主要有两点： 第一， 非执行董事作为股东直接委派

的全职监督人员， 通常在股东单位任职， 因此接触上

市公司时间更长， 有更多的时间和精力收集信息， 对

于上市公司的内部信息也了解得更为透彻。 与 “繁
忙” 的独立董事相比， 非执行董事和内幕消息知情

人之间的信息不对称程度更低， 可以更好地察觉内幕

交易行为， 监督能力相对更强 （陆正飞和胡诗阳，
２０１５［８］； 赵健梅等， ２０１７［１２］ ）。 第二， 非执行董事

通常具有丰富的专业知识、 技能以及外部沟通渠

道， 可以进一步增强非执行董事的监督能力 （Ｋｉｍ
和 Ｌｉｎ， ２０１０［１５］； Ｓｈｉｎ 等， ２０１８［１６］； Ｋｉｍ， ２０２０［１７］ ）。
具体到内幕交易上： 一方面， 内幕交易具有隐蔽性

强、 准确识别难度大的特点， 而非执行董事所具备的

专业知识和技术背景可以帮助其更好地识别内幕交

易， 提高内幕交易的曝光风险， 进而遏制内幕交易行

为。 另一方面， 部分非执行董事在股东单位兼职， 这

一外部沟通渠道有助于非执行董事搜寻信息， 信息来

源的增加有助于降低信息不对称， 进而增强非执行董

事识别内幕交易的能力。
最后， 与聘任受到管理层影响的独立董事不同

（Ｈｗａｎｇ 和 Ｋｉｍ， ２００９［１８］ ）， 非执行董事不受公司高

层制约， 在检举相关人员的内幕交易时没有顾虑， 具

有更强的监督独立性 （陆正飞和胡诗阳， ２０１５［８］ ）。
因此， 在内幕交易曝光后， 为了维护股东利益， 非执

行董事会积极支持董事会对内幕交易涉案人员进行处

罚， 或者向证监会进行举报。 内幕交易败露后带来的

巨大处罚成本可以起到威慑作用， 从而遏制内幕消息

知情人利用信息优势牟利的意愿。 为了不被非执行董

事察觉和举报内幕交易， 内部知情人只能采取更为隐蔽

的交易方式， 隐藏内幕交易行为， 进而导致内幕交易的

成本上升， 交易成本的提高又会进一步遏制内幕交易。
基于以上分析， 提出本文的假设 １：
Ｈ１： 非执行董事占比越高， 内幕交易程度越低。
（二） 非执行董事股东背景与内幕交易

本文根据非执行董事背后委派者的特征， 将其进

一步细分为控股股东董事和非控股股东董事。 非执行

董事代表的是委派股东的利益， 考虑到股东委派背景

的不同， 非执行董事的监督作用可能也存在差异。 内

部知情人利用内幕消息进行交易的行为严重损害了股

东利益， 控股股东因持股比例较高， 监督内幕交易可

以获得更高的利益， 有更大的动机去激励非执行董事

对内幕交易进行监督， 因此控股股东具有 “监督效

应” （Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ， １９９７［１９］ ）； 且随着控股股东

持股比例的增加， 控股股东与其他股东的利益趋于一

致， 将具有共同的公司长远利益目标， 因此控股股东

具有 “利益协同效应” （Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， １９７６［２０］）。
Ｄｅｎｉｓ 和 ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ （２００３） ［２１］总结了世界范围内公司

治理情况， 证实了在股权集中的公司， 大股东能够起

到监督管理层的作用。 以上证据都表明控股股东能够

支持非执行董事的监督作用。
另一方面， 集中的股权也赋予了控股股东更高的

公司控制权， 控股股东可能基于信息优势地位而追求

自身利益 （Ｍｏｒｃｋ 等， １９８８［２２］）， 与内部知情人合谋

通过内幕交易获利， 侵占中小股东的利益 （ Ｊｏｈｎｓｏｎ
等， ２０００［２３］）， 控制董事会并攫取超额董事席位， 削

弱董事会对管理层的监管力量 （Ｙｏｕｎｇ 等， ２００８［２４］ ）。
柳建华等 （２００８） ［２５］的研究发现， 大股东会通过关联

交易来转移公司资源， “掏空” 上市公司。 因此控股

股东存在 “掏空效应”， 可能会削弱非执行董事对内

幕交易的监督作用。 考虑到 “监督效应” “利益协同

效应” 和 “掏空效应” 的作用相互冲突， 控股股东

对内幕交易的治理作用尚不明晰。
受上述效应正反两方面的影响， 由控股股东委派

的非执行董事的治理立场也有待商榷： 若控股股东的

“监督效应” 和 “利益协同效应” 占据主导地位， 控

股股东董事就会积极履行监督职责， 抑制内幕交易；
反之， 若控股股东的 “掏空效应” 占据主导地位，
控股股东董事由于受制于控股股东， 可能就会放松对

内幕交易的监管， 甚至可能协助控股股东与内部人合

谋侵占非控股股东的利益。 至于哪一种效应占据主导

地位， 属于实证问题， 参考王化成等 （２０１５） ［２６］的研

究， 在此提出竞争性假设 Ｈ２ａ 和 Ｈ２ｂ：
４７
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Ｈ２ａ： 在 “利益协同效应” “监督效应” 占据主

导地位时， 控股股东董事会抑制内幕交易。
Ｈ２ｂ： 在 “掏空效应” 占据主导地位时， 控股

股东董事会促进内幕交易。
与控股股东不同， 非控股股东不具备通过内幕交

易掏空上市公司的能力。 首先， 非控股股东的持股比

例较低， 在上市公司内部的权力较小， 所能用于内幕

交易的股票也较少。 其次， 非控股股东既不掌握公司

的控制权， 又不直接参与公司的经营和管理， 要想掌

握上市公司的内幕消息或掌握内幕消息的获取渠道

（何贤杰等， ２０１４［２７］） 的难度是比较大的。 而且我国

对于内幕信息知情人的管理一直较为严格， 对内幕交

易的处罚力度也在逐渐加大， 因此非控股股东也很难

从内幕信息知情人手中获取内幕信息。 另外， 非控股

股东往往是内幕交易的受害者。 控股股东和管理层既

满足内幕交易的条件， 在高额利润的诱惑下也具备内

幕交易的动机。 在此背景下， 非控股股东的利益会受

到他人内幕交易的侵害， 而非控股股东董事作为非控

股股东的利益维护者， 具有天然的动机去监督上市公

司的内幕交易行为， 通过敦促上市公司登记内幕信息

知情人档案信息， 积极开展内部自查等方式， 遏制内

幕交易和信息泄露。 尽管以往文献大多表明中小股东

的监督意愿薄弱， 通常选择 “用脚投票” 或者 “搭
便车” 的消极监督方式， 但已经有越来越多的研究

发现中小股东同样存在积极的监督治理作用 （黎文

靖等， ２０１２［２８］； 祝继高等， ２０１５［２９］ ）。 基于以上分

析， 本文认为非控股股东董事的监督立场更坚定， 据

此提出假设 Ｈ２ｃ：
Ｈ２ｃ： 非控股股东董事对内幕交易存在抑制

作用。
（三） 非执行董事、 高管激励与内幕交易

基于委托代理理论， 有效的高管激励措施可以引

导高管利益与股东利益趋于一致， 降低代理成本。 由

于涉内幕交易的主体主要是掌握信息优势的高管人

员， 而高管激励机制能够约束高管行为， 进而可能会

影响到非执行董事对内幕交易的治理作用， 因此本文

进一步对高管激励机制的调节作用进行了研究。 高管

激励机制主要可以分为薪酬激励和股权激励两大类。
其中， 股权激励作为公司治理的一大重要激励措

施， 能够使管理层与上市公司共担风险、 共享利润，
有助于缓解委托代理问题， 从而约束管理层的机会主

义行为和短期投机行为 （Ｍｏｒｃｋ 等， １９８８［２２］； Ｆｏｎｇ，
２０１０［３０］）。 随着管理层持股比例的增加， 管理层与控

股股东的利益趋于一致 （Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， １９７６［２０］），
管理层进行内幕交易的动机也随之减弱， 上市公司发

生内幕交易的可能性减小。 此时， 内幕交易的发生频

率和数量下降， 非执行董事发挥治理作用的机会也随

之减少， 表现为非执行董事治理成效的下降。 因此，
股权激励机制作为内部治理机制的一部分， 可以减少

内幕交易并替代非执行董事的治理作用， 故管理层持

股将弱化非执董事对内幕交易的抑制作用。
从薪酬激励的角度来看， 内幕交易本质上是管理

层实现寻租的一种途径， 也是对管理层的一种有效补

偿机制 （Ｍａｎｎｅ， １９６６［３１］ ）， 而限制内幕交易的公司

需要支付给管理层更高的薪酬作为补偿 （Ｒｏｕｌｓｔｏｎｅ，
２００３［３２］）。 换而言之， 高管的薪酬水平越低， 高管越

倾向于通过内幕交易来补偿薪酬损失， 高管薪酬与其

内幕交易机会存在替代效应 （Ｎｏｅ， １９９７［３３］ ）。 基于

参照点理论， 当高管薪酬激励不足， 或低于高管的参

照标准时， 高管寻求替代性补偿激励的欲求就越强烈，
越可能进行内幕交易。 再者， 较低的薪酬水平也会令

管理层怠慢公司治理， 更可能放任内幕信息泄露而不

作为。 因而， 可以预期， 当高管薪酬处于较低水平时，
非执行董事与内幕交易之间的负相关关系将增强。

基于以上分析， 提出本文的第 ３ 组假设：
Ｈ３ａ： 管理层持股会弱化非执行董事对内幕交易

的抑制作用。
Ｈ３ｂ： 高管薪酬水平越低， 非执行董事与内幕交

易间的负相关关系越强。
此外， 还存在另一种可能， 非执行董事能够发挥

良好的公司治理效果， 提高公司的股权激励、 薪酬激

励效率， 进而减少高管的内幕交易行为。 事实上， 已

经有研究发现非执行董事可以促进高管薪酬激励契约

的有效性， 并抑制公司高管对于在职消费隐形激励契

约的选择 （王敏等， ２０１７［３４］）。 基于上述猜想， 提出

假设 Ｈ３ｃ：
Ｈ３ｃ： 非执行董事可以提高公司的股权激励、 薪

酬激励效率， 进而减少内幕交易。
（四） 非执行董事、 外部监督与内幕交易

良好的外部监督机制可以对内部知情人形成有效

制约， 减少上市公司发生内幕交易的可能性， 与非执

行董事的监督作用存在替代互补关系。 机构投资者作

为外部股东， 有动机参与公司治理并提高公司的内部

治理水平 （蔡宏标和饶品贵， ２０１５［３５］； 杨海燕等，
２０１２［３６］）， 使内部知情人内幕交易的操作空间缩小，
同时也加大了内幕交易的暴露风险， 进而遏制了内幕
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交易。 证券分析师作为重要的信息中介， 其具有的专

业知识可以更好地分析和解读公司财务报表， 提高信

息转换效率 （Ｅａｓｌｅｙ 和 Ｏ􀆳Ｈａｒａ， ２００４［３７］ ）， 从而降低

信息不对称程度和内幕交易收益 （Ａｂｏｏｄｙ 和 Ｌｅｖ，
２０００［３８］）， 降低内部知情人参与内幕交易的意愿。 另

一方面， 分析师通常会长期且稳定地关注一家公司

（李春涛等， ２０１４［３９］ ）， 因此在上市公司内部出现异

常状况时可以及时察觉， 相较于普通投资者具有更强

的监督能力。 分析师作为外部监督机制的一大组成部

分， 可以有效抑制内幕交易 （Ｆｒａｎｋｅｌ 和 Ｌｉ， ２００４［４０］ ）。
现有公司治理文献表明， 公司外部治理机制和内部

治理机制存在一定的替代效应， 内部治理水平较差

的公司， 其外部治理效果更能得到体现 （Ｂｙｅｒｓ 等，
２００８［４１］ ）， 反之亦然 （Ｆｅｒｒｅｉｒａ 等， ２０１１［４２］ ）。 由此

推断， 在外部监督机制更完善的公司中， 非执行董事

发挥作用的空间更小， 对于非执行董事的需求也相应

更低， 非执行董事的一部分监督职能被外部监督

替代。
Ｈ４： 外部监督与非执行董事存在监督替代关系，

会弱化非执行董事对内幕交易的抑制作用。 随着分析

师关注度和机构投资者持股比例的增加， 非执行董事

与内幕交易间的负相关关系将减弱。

三、 实证研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文选取 ２００９—２０１８ 年中国 Ａ 股所有上市公司的

重大资产重组事件为初始样本， 所有数据均来源于国

泰安数据库 （ＣＳＭＡＲ）。 本文借鉴以往学者的研究，
对数据进行以下处理： （１） 剔除金融类企业； （２） 同

一家企业且首次公告日相同的多次重大资产重组事件

视为同一事件； （３） 同一公司年度内 （或者相邻年度

的 １８０ 天内） 发生多次重大事件的， 只取第一次事件；
（４） 剔除公告后数据不完整、 公告前交易日中停牌超

过 ３０ 天， 事件停牌超过 ３６０ 天的样本； （５） 剔除日超

常收益率绝对值大于 ０􀆰 ２ 的样本， 以便计算累计超额

收益指标； （６） 剔除数据缺失样本。
（二） 变量定义与度量

１􀆰 内幕交易。
参考晏艳阳和赵大玮 （２００６） ［４３］， 张新和祝红梅

（２００３） ［４４］的研究， 利用内幕交易效应指标衡量内幕

交易程度， 该值越大， 表示内幕交易程度越严重。 具

体用重大资产并购重组事件窗口的累计超额收益率进

行计算：

内幕交易效应＝
累计超额收益率（起始日，披露日前）

Ｍａｘ 累计超额收益率（起始日，结束日）

×１００％

２􀆰 非执行董事。
参照陆正飞和胡诗阳 （２０１５） ［８］ 的方法， 使用非

执行董事占董事会成员总人数的比例作为本文非执行

董事的衡量指标。 利用国泰安数据库中提供的职务类

别十位编码进行筛选， 得到非执行董事数据。 接着，
根据非执行董事的兼职情况和公司控制人的文件来区

分控股股东委派和非控股股东委派的非执行董事。
３􀆰 高管激励机制。
高管激励可以分为股权激励和薪酬激励两类， 本

文选择管理层持股作为高管股权激励机制的衡量指

标， 上市公司内部存在管理层持股时取值为 １， 否则

为 ０ （陈文强， ２０１７［４５］）。 选择高管薪酬作为高管薪

酬激励机制的衡量指标， 其中， 高管显性薪酬指标

ｐａｙ１ 是以企业业绩为参照构造的 （陈艳等， ２０１９［４６］ ）；
高管相对薪酬指标 ｐａｙ２ 是以公司高管平均薪酬水平

为参照构造的， 衡量了公司内部高管的薪酬差距

（夏宁和董艳， ２０１４［４７］）； 高管超额薪酬指标 ｐａｙ３ 是

以市场上高管应得薪酬水平为参照构造的， ｐａｙ３≥０
说明存在超额薪酬， ｐａｙ３＜０ 说明不存在超额薪酬。

ｐａｙ３ 的具体度量方法如下： 本文首先根据薪酬

的决定因素计算出理论上的合理薪酬， 再用高管实际

薪酬减去高管合理薪酬， 薪酬决定因素回归模型的残

差部分即无法被相关因素解释的超额薪酬。 借鉴辛清

泉等 （２００７） ［４８］、 Ｃｏｒｅ 等 （２００８） ［４９］ 的研究， 薪酬

模型设定如下：

ｌｎ（ｔｐａｙ） ｔ ＝ ｂ０＋ｂ１ｓｉｚｅｔ＋ｂ２ｒｏａｔ＋ｂ３ｒｏａｔ－１＋ｂ４ｂｏａｒｄｔ

＋ｂ５ＩＡｔ＋ｂ５ｓｏｅ＋ｂ４ａｒｅａ

＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ δ

其中： 因变量 ｌｎ（ ｔｐａｙ） ｔ 为前三名高管薪酬总额的自

然对数； ｓｉｚｅｔ 为年末总资产的自然对数； ｒｏａｔ 为 ｔ 年
的营业利润除以平均总资产； ｂｏａｒｄｔ 为董事会人数加

１ 的对数； ＩＡｔ 为年末无形资产比例； ｓｏｅ 为产权性质

哑变量， 如果属于国有企业则为 １， 否则为 ０； ａｒｅａ
为发达地区哑变量， 若上市公司的注册地为发达地区

（包括上海、 北京、 浙江、 天津、 广东几个省份），
则该变量为 １， 否则为 ０。 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和 Ｙｅａｒ 分别控制了

行业效应和年度效应， 这里的行业分类为证监会一级

分类， 并对制造业进行了二级划分。
６７
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４􀆰 外部监督机制。
本文选择分析师关注度以及机构投资者持股比例

作为外部监督机制的衡量指标。 其中， 分析师关注度

分别选择以上市公司分析师跟踪人数的自然对数和分

析师跟踪哑变量来衡量。

５􀆰 控制变量。
本文还控制了其他可能会影响内幕交易的一些变

量 （朱伟骅， ２００９［１］）。
主要变量的定义与度量如表 １ 所示：

表 １ 主要变量定义与度量

变量名称 变量符号 度量方法

内幕交易 ｉｅ＿ｃａｐｍ 事件前累计超额收益率占比

非执行董事占比 ｎｅ 上一年度非执行董事人数 ／ 董事会人数

控股董事比例 ｌａｒｇｅ 上一年度控股董事人数 ／ 董事会人数

非控股董事比例 ｍｉｎ 上一年度非控股董事人数 ／ 董事会人数

高管激励

ｍａｎａｇｅｒ 上一年度有管理层持股时为 １， 否则为 ０

ｐａｙ１ 上一年度高管薪酬 ／ 企业营业收入

ｐａｙ２ 上一年度薪酬最高的前三名高管平均薪酬 ／ 高管平均薪酬

ｐａｙ３ 上一年度薪酬最高的前三名高管的超额薪酬

外部监督

ｄａｎａｌｙｓｔ 上一年度上市公司有分析师跟踪时取值为 １， 否则为 ０

ａｎａｌｙｓｔ 上一年度上市公司的分析师跟踪人数的自然对数

ｈｏｌｄ 上一年度机构投资者的持股比例

信息披露及时性 ｓｕｓｐｅｎｄ 从停盘日到公告日间隔天数加 １ 的自然对数

预期收益 ｃａｒ 事件前 ３０ 个到后 １０ 个交易日累计超额收益率

监管严厉程度 ｃｓｒｃ 本年证监会处罚内幕交易案件数量加 １ 的自然对数

董事会规模 ｂｏａｒｄ 上一年度末公司董事会总人数

国有股占比 ｓｔａｔｅ 上一年度末国有股占比

账面市值比 ｂｍ 上一年度末总资产与市值之比

资产负债率 ｌｅｖ 上一年度末总负债与总资产之比

资产规模 ｌｎａｓｓｅｔ 上一年度末总资产的自然对数

（三） 模型构建

为了验证 Ｈ１， 构建多元回归模型 （１）：

ｉｅ＿ｃａｐｍｉ，ｔ ＝β０＋β１×ｎｅｉ，ｔ＋γ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ
＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （１）

其中， Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ为一组控制变量； ＹＥＡＲ 和 ＩＮＤ 分别

为年度和行业哑变量。 若模型 （１） 中的 β１ 显著为

负值， 则 Ｈ１ 成立。
之后， 构建多元回归模型 （２） 检验 Ｈ２：

ｉｅ＿ｃａｐｍｉ，ｔ ＝β０＋β１×ｌａｒｇｅｉ，ｔ＋β２ｍｉｎｉ，ｔ＋γ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ
＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （２）

若 Ｈ２ａ、 Ｈ２ｃ 成立， 则模型 （２） 中的 β１、 β２ 应

该均显著为负值； 若 Ｈ２ｂ 成立， 则 β１ 应该显著为

正值。
为了验证 Ｈ３ａ、 Ｈ３ｂ 和 Ｈ４， 引入交叉变量， 构

建如下调节效应模型 （３）、 （４）：

ｉｅ＿ｃａｐｍｉ，ｔ ＝α０＋α１×ｎｅｉ，ｔ＋α２×ｎｅｉ，ｔ×ｍｅｄｉ，ｔ＋α３×ｍｅｄｉ，ｔ

＋γ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （３）
ｉｅ＿ｃａｐｍｉ，ｔ ＝β０＋β１×ｌａｒｇｅｉ，ｔ＋β２×ｌａｒｇｅｉ，ｔ×ｍｅｄｉ，ｔ

＋β３×ｍｉｎｉ，ｔ＋β４×ｍｉｎｉ，ｔ×ｍｅｄｉ，ｔ＋β５×ｍｅｄｉ，ｔ

＋γ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （４）

其中， 调节变量 ｍｅｄｉ，ｔ分别用高管显性薪酬指标 ｐａｙ１、
高管相对薪酬指标 ｐａｙ２、 分析师跟踪人数 ａｎａｌｙｓｔ 和
机构投资者持股比例 ｈｏｌｄ 来衡量， 调节效应是否存

在主要以 α２、 β２、 β４ 的显著性来判断。
此外， 为了检验分析师关注度、 管理层持股以及

高管超额薪酬是否会影响非执行董事的监督作用， 本

文将样本分别按是否有分析师跟踪、 管理层是否持股

以及上市公司是否给予高管超额薪酬分为两组， 若模

型 （１）、 模型 （２） 中的回归系数存在显著差异， 说

明存在调节效应。
为了检验非执行董事的间接治理效应是否存在，

７７
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本文采用因果逐步回归分析法来检验中介效应。 根据

中介效应检验的 ３ 个步骤， 依次按照以下 ３ 个检验模

型进行回归：

ｉｅ＿ｃａｐｍｉ，ｔ ＝ａ０＋ａ１×ｎｅｉ，ｔ＋γ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ＹＥＡＲ
＋ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （Ｓｔｅｐ １）

Ｍｅｄｉａｉ，ｔ ＝ ｂ０＋ｂ１×ｎｅｉ，ｔ＋γ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ＹＥＡＲ
＋ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （Ｓｔｅｐ ２）

ｉｅ＿ｃａｐｍｉ，ｔ ＝ ｃ０＋ｃ１×ｎｅｉ，ｔ＋ｃ２×Ｍｅｄｉａｉ，ｔ＋γ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ
＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （Ｓｔｅｐ ３）

其中， Ｍｅｄｉａｉ，ｔ 为中介变量， 分别用股权激励指标

ｍａｎａｇｅｒ、 薪酬激励指标 ｐａｙ１、 ｐａｙ２、 ｐａｙ３ 衡量。 在

Ｓｔｅｐ １ 中， ａ１ 是非执行董事对内幕交易的总效应， ａ１

显著是进行中介效应检验的前提， 若 ａ１ 不显著， 则

后续检验无意义。 在 Ｓｔｅｐ ２ 中， ｂ１ 是非执行董事对

中介变量的影响效应， 若 ｂ１ 显著为正， 说明非执行

董事能够提升股权激励、 薪酬激励效率， 可进行下一

步检验， 否则间接治理路径无法成立。 在 Ｓｔｅｐ ３ 中，
ｃ１ 是非执行董事对内幕交易的直接效应， ｂ１ ×ｃ２ 是非

执行董事对内幕交易的间接效应， 即中介效应， 若 ｃ２
显著为负， 则说明假设 Ｈ３ｃ 成立， 非执行董事可以

通过提升股权激励、 薪酬激励效率来降低内幕交易，
发挥间接治理作用。

四、 实证结果分析

（一） 描述性统计

本研究主要变量的基本统计数据如表 ２ 所示。 内

幕效应衡量指标 ｉｅ＿ｃａｐｍ 的标准差为 ０􀆰 ４２５， 说明不

同上市公司间的内幕交易程度差异较大。 非执行董事

比例 ｎｅ， 控股股东董事 ｌａｒｇｅ， 非控股股东董事 ｍｉｎ
的均值分别为： ０􀆰 ２６３、 ０􀆰 ０４９、 ０􀆰 ２１８。

表 ２ 描述性统计结果

变量 Ｎ 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

ｉｅ＿ｃａｐｍ １ ２４６ ０􀆰 ２６９ ０􀆰 ２６０ １􀆰 ０００ －０􀆰 ９９２ ０􀆰 ４２５

ｎｅ １ ２４６ ０􀆰 ２６３ ０􀆰 ２５０ ０􀆰 ５７１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １３０

ｌａｒｇｅ １ ２４６ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ５４５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０９１

ｍｉｎ １ ２４６ ０􀆰 ２１８ ０􀆰 ２２２ ０􀆰 ５５６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １３７

ｓｕｓｐｅｎｄ １ ２４６ ４􀆰 ０５０ ４􀆰 ５００ ５􀆰 ８９２ ０􀆰 ０００ １􀆰 ３０３

ｃａｒ １ ２４６ ０􀆰 １６５ ０􀆰 １０３ １􀆰 ６２４ －０􀆰 ９８８ ０􀆰 ３４７

ｃｓｒｃ １ ２４６ ３􀆰 ４１５ ３􀆰 ５２６ ４􀆰 ０２５ １􀆰 ９４６ ０􀆰 ５７０

ｂｏａｒｄ １ ２４６ ８􀆰 ４６１ ９􀆰 ０００ １８􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ７２１

ｓｔａｔｅ １ ２４６ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ８０２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １２７

ｂｍ １ ２４６ ０􀆰 ５０９ ０􀆰 ４８５ ６􀆰 ５４６ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ２８８

ｌｅｖ １ ２４６ ０􀆰 ４１７ ０􀆰 ３９９ １􀆰 ２２７ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ２１９

ｌｎａｓｓｅｔ １ ２４６ ２１􀆰 ５１２ ２１􀆰 ３２０ ２６􀆰 １６８ １８􀆰 ４７９ １􀆰 １８６

　 　 为更好地对非执行董事的股东背景进行分析， 本

文对非执行董事进行了更详细的描述统计分析， 结果

如表 ３ 所示。 控股股东董事 ｌａｒｇｅ 的 ２５％分位点和中

位数均为 ０， ７５％分位点为 ０􀆰 ０９１， 说明样本中至少

一半的公司没有控股股东委派的非执行董事。 相较而

言， 非控股股东董事 ｍｉｎ 的 ２５％分位点为 ０􀆰 １１１、 中

位数为 ０􀆰 ２２２、 ７５％分位点为 ０􀆰 ３１３， 均远高于控股

股东董事， 说明上市公司内的非执行董事大多由非控

股股东委派。

表 ３ 非执行董事个体层面统计

变量 Ｎ 均值 最小值 ２５％分位点 中位数 ７５％分位点 最大值 标准差

ｎｅ １ ２４６ ０􀆰 ２６３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １６７ ０􀆰 ２５０ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ５７１ ０􀆰 １３０

ｌａｒｇｅ １ ２４６ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 ５４５ ０􀆰 ０９１

ｍｉｎ １ ２４６ ０􀆰 ２１８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １１１ ０􀆰 ２２２ ０􀆰 ３１３ ０􀆰 ５５６ ０􀆰 １３７

８７
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（二） 回归结果分析

１􀆰 非执行董事与内幕交易。
为了检验非执行董事占比对内幕交易的影响， 本

研究进行了多元回归。 表 ４ 的列 （１） 展示了非执行

董事对上市公司内幕交易的影响， 其中非执行董事

ｎｅ 与内幕交易 ｉｅ＿ｃａｐｍ 的系数为－０􀆰 ２１５， 在 ５％的水

平上显著。 说明非执行董事在董事会的占比越大， 上

市公司的内幕交易越少， 非执行董事发挥了积极的治

理作用， 支持了本文提出的假设 Ｈ１。

表 ４ 非执行董事结构特征与内幕交易回归结果

（１） （２）

ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ

ｎｅ
－０􀆰 ２１５∗∗

（－２􀆰 ２６）

ｌａｒｇｅ
－０􀆰 ２９７∗∗

（－１􀆰 ９８）

ｍｉｎ
－０􀆰 １６９∗

（－１􀆰 ７５）

ｓｕｓｐｅｎｄ
－０􀆰 ０３２∗∗∗

（－３􀆰 ２７）
－０􀆰 ０３１∗∗∗

（－３􀆰 ２５）

ｃａｒ
－０􀆰 ２５６∗∗∗

（－７􀆰 ６１）
－０􀆰 ２５７∗∗∗

（－７􀆰 ６６）

ｃｓｒｃ
－０􀆰 ０３６
（－０􀆰 ９５）

－０􀆰 ０３６
（－０􀆰 ９５）

ｂｏａｒｄ
－０􀆰 ００６
（－０􀆰 ７４）

－０􀆰 ００７
（－０􀆰 ８２）

ｓｔａｔｅ
－０􀆰 ０８９
（－０􀆰 ８５）

－０􀆰 ０８２
（－０􀆰 ７８）

ｂｍ
０􀆰 ０８９∗∗

（２􀆰 １０）
０􀆰 ０８７∗∗

（２􀆰 ０７）

ｌｅｖ
－０􀆰 ０８３
（－１􀆰 ２７）

－０􀆰 ０８０
（－１􀆰 ２３）

ｌｎａｓｓｅｔ
－０􀆰 ０１１
（－０􀆰 ７８）

－０􀆰 ００９
（－０􀆰 ６４）

ｃｏｎｓ
０􀆰 ９８０∗∗∗

（２􀆰 ７９）
０􀆰 ９３６∗∗∗

（２􀆰 ６５）
行业、 年份 控制 控制

Ｎ １ ２４６ １ ２４６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０５５

　 　 注： 括号内数值为 ｔ 值， ∗， ∗∗， ∗∗∗分别表示在 １０％， ５％， １％的

水平上显著。 下同。

２􀆰 非执行董事股东背景与内幕交易。
表 ４ 的列 （２） 展示了对非执行董事按照股东背

景进行细分后， 对内幕交易的影响。 其中， 非控股股

东董事 ｍｉｎ 的系数显著为负， 说明非控股股东董事可

以有效抑制上市公司的内幕交易， 验证了本文提出的

假设 Ｈ２ｃ 的观点。 控股股东董事 ｌａｒｇｅ 的系数为

－０􀆰 ２９７， 在 ５％的水平上显著， 支持了假设 Ｈ２ａ， 说

明控股股东的 “监督效应” 和 “利益协同效应” 占

据主导地位， 与王化成等 （２０１５） ［２６］ 得到的结论一

致。 这可能是因为控股股东的 “掏空行为” 正受到

越来越多的关注， 考虑到 “掏空行为” 暴露后可能

导致投资者用 “脚” 投票造成股价下跌， 由此带来

的损失可能远大于掏空公司的收益， 控股股东在掏空

公司时存在很多顾虑 （李明和叶勇， ２０１６［５０］）。 此外，
内部知情人利用内幕消息攫取超额收益的行为侵占了

所有股东的利益， 不论是控股股东董事还是非控股股

东董事， 而监督内幕交易符合大小股东的一致利益

（胡诗阳和陆正飞， ２０１５［９］ ）。 因此， 相较于 “掏空

效应”， “监督效应” 和 “利益协同效应” 理应发挥

着更主要的作用。
（三） 进一步研究

１􀆰 高管激励机制对非执行董事与内幕交易的

影响。
（１） 高管激励机制的调节作用。
进一步地， 本文考察了高管激励机制是否会对非

执行董事与内幕交易之间的关系产生调节作用， 具体

检验了高管股权激励和高管薪酬激励的调节效应， 结

果如表 ５ 和表 ６ 所示。
如表 ５ 所示， 本文按照上市公司中管理层是否持

股将样本分为两组。 其中， 列 （１） 和列 （３） 是非

执行董事 ｎｅ 的回归结果， 列 （２） 和列 （４） 是控股

股东董事 ｌａｒｇｅ 与非控股股东董事 ｍｉｎ 的回归结果。
在列 （３） 和列 （４） 无管理层持股的子样本中， ｎｅ、
ｌａｒｇｅ 和 ｍｉｎ 的系数均显著为负， 但在列 （１） 和列

（２） 中的系数则均不显著。 这说明存在股权激励的

情况下， 管理层与股东的利益趋于一致， 从而减少了

内幕交易， 体现为非执行董事的监督作用将不再显

著， 支持了本文提出的假设 Ｈ３ａ。

表 ５ 非执行董事、 高管股权激励与内幕交易

ｍａｎｇｅｒ＝ １ ｍａｎａｇｅｒ＝ ０

（１） （２） （３） （４）

ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ

ｎｅ
－０􀆰 １５６
（－１􀆰 ３７）

－０􀆰 ４５９∗∗

（－２􀆰 ４８）

９７
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ｍａｎｇｅｒ＝ １ ｍａｎａｇｅｒ＝ ０

（１） （２） （３） （４）

ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ

ｌａｒｇｅ
－０􀆰 １３８
（－０􀆰 ７０）

－０􀆰 ７２１∗∗∗

（－２􀆰 ８６）

ｍｉｎ
－０􀆰 １２６
（－１􀆰 １１）

－０􀆰 ３７７∗∗

（－２􀆰 ０１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业、 年份 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９６２ ９６２ ２８４ ２８４

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ０７１

表 ６ 非执行董事、 高管薪酬激励与内幕交易

ｐａｙ３≥０ ｐａｙ３＜０

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ

ｎｅ
－０􀆰 １５６
（－１􀆰 ４５）

－０􀆰 ８３４∗∗

（－２􀆰 ２９）
－０􀆰 １３３
（－０􀆰 ８９）

－０􀆰 ２９３∗∗

（－２􀆰 ２９）

ｎｅ×ｐａｙ１
－７􀆰 ４２５
（－０􀆰 ７７）

ｎｅ×ｐａｙ２
０􀆰 ２４５∗

（１􀆰 ７７）

ｌａｒｇｅ
－０􀆰 ２７１
（－１􀆰 ４４）

－１􀆰 ７６９∗∗

（－２􀆰 ５７）
－０􀆰 １２６
（－０􀆰 ５９）

－０􀆰 ４９８∗∗

（－２􀆰 ２２）

ｍｉｎ
－０􀆰 １０６
（－０􀆰 ９６）

－０􀆰 ６８８∗

（－１􀆰 ９３）
－０􀆰 １１４
（－０􀆰 ７５）

－０􀆰 ２２８∗

（－１􀆰 ７６）

ｌａｒｇｅ×ｐａｙ１
－４􀆰 ９４２
（－０􀆰 １６）

ｍｉｎ×ｐａｙ１
－７􀆰 １９１
（－０􀆰 ７１）

ｐａｙ１
０􀆰 ８６１
（０􀆰 ２１）

０􀆰 ６９６
（０􀆰 １６）

ｌａｒｇｅ×ｐａｙ２
０􀆰 ５２６∗∗

（２􀆰 ２５）

ｍｉｎ×ｐａｙ２
０􀆰 ２０６
（１􀆰 ５１）

ｐａｙ２
－０􀆰 ０７７∗

（－１􀆰 ７２）
－０􀆰 ０７９∗

（－１􀆰 ７５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业、 年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １ ２４６ １ ２４６ １ ２４６ １ ２４６ ６１８ ６１８ ６２８ ６２８

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０３９

　 　 如表 ６ 所示， 本文采取了 ３ 种方法来衡量高管薪

酬水平。 其中， 列 （１） 和列 （２） 是显性薪酬指标

ｐａｙ１ 的回归结果； 列 （３） 和列 （４） 是相对薪酬指

标 ｐａｙ２ 的回归结果； 列 （５） ～列 （８） 是按照超额薪

酬 ｐａｙ３ 进行分组得到的回归结果。

其中， 列 （１） 和列 （２） 的结果显示， ｎｅ×ｐａｙ１、
ｌａｒｇｅ×ｐａｙ１ 和 ｍｉｎ×ｐａｙ１ 的系数均不显著， 说明显性

薪酬无法有效激励高管。 列 （３） 和列 （４） 中的结

果显示， ｎｅ×ｐａｙ２ 和 ｌａｒｇｅ×ｐａｙ２ 的系数均显著为正，
说明相对薪酬水平越高， 非执行董事的监督作用越不

０８
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明显， 尤其是控股股东董事， 而非控股股东董事则不

受影响。 此外， 表 ６ 中列 （７） 和列 （８） 的结果显

示， 当不存在超额薪酬时， 非执行董事 ｎｅ、 控股股

东董事 ｌａｒｇｅ 和非控股股东董事 ｍｉｎ 的系数均显著为

负， 而列 （５） 和列 （６） 的相关系数则不显著， 说

明当高管实际所得的薪酬水平小于市场应得水平时，
上市公司的内幕交易更加严重， 此时非执行董事的监

督作用得以凸显， 支持了本文的假设 Ｈ３ｂ。

（２） 高管激励机制的中介效应。
在本文中介效应的检验中， 需要对 ３ 个步骤中

的检验模型依次进行回归。 其中， Ｓｔｅｐ １ 即对 Ｈ１ 的

检验， 前文中已得出结果， 如表 ４ 所示， 非执行董

事 ｎｅ 与内幕交易 ｉｅ＿ ｃａｐｍ 的相关系数是显著为负

的。 接下来对 Ｓｔｅｐ ２ 进行检验， 结果如表 ７ 所示。
其中， 由于 ｍａｎａｇｅｒ 为哑变量， 因此采用 ｌｏｇｉｔ 模型

进行回归。

表 ７ 非执行董事与高管激励机制

（１） （２） （３） （４）

ｐａｙ１ ｐａｙ２ ｐａｙ３ ｍａｎｇｅｒ

ｎｅ
０􀆰 ００８∗∗

（２􀆰 １６）
１􀆰 ５６０∗∗∗

（１０􀆰 ３１）
０􀆰 ０１７
（０􀆰 １２）

－２􀆰 ４７９∗∗∗

（－４􀆰 ０７）
控制变量 控制 控制 控制 控制

行业、 年份 控制 控制 控制 控制

Ｎ １ ２４６ １ ２４６ １ ２４６ １ ２４６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０􀆰 １５７ ０􀆰 １５３ ０􀆰 ０２０ —

Ｐｓｅｕｄｏ⁃Ｒ２ — — — ０􀆰 ０９５

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ — — — ３４７􀆰 ９２９∗∗∗

　 　 从表 ８ 中的结果可以发现， 只有高管显性薪酬指

标 ｐａｙ１ 和高管相对薪酬指标 ｐａｙ２ 的相关系数显著为

正， 说明非执行董事可以提高公司高管的显性薪酬和

相对薪酬水平， 满足治理路径的检验条件， 可以进行

下一步检验。 高管超额薪酬指标 ｐａｙ３ 的系数不显著，
高管股权激励指标 ｍａｎｇｅｒ 的系数显著为负， 均说明

治理路径不成立。
接下来对指标 ｐａｙ１、 ｐａｙ２ 进行 Ｓｔｅｐ ３ 的检验，

对 Ｓｔｅｐ ３ 的检验即为对 Ｈ３ｂ 的检验， 结果如前文表 ７
列 （１）、 列 （３） 所示。 其中， ｐａｙ１ 的系数不显著，
说明高管显性薪酬不能降低内幕交易， 此治理路径不

成立； ｐａｙ２ 的系数显著为负， 说明此间接治理路径

成立， 非执行董事可以通过提升高管的相对薪酬水

平， 进而降低内幕交易， 一定程度上支持了假设 Ｈ３ｃ
的观点。

２􀆰 外部监督机制对非执行董事与内幕交易的

影响。
本文还考察了外部监督对非执行董事与内幕交易

之间关系的调节作用， 具体检验了分析师关注度和机

构投资者的调节效应， 结果如表 ８ 所示。 其中， 列

（１）、 列 （２） 和列 （３）、 列 （４） 是按照是否有分

析师跟踪进行分组得到的回归结果； 列 （５） 和列

（６） 是进一步对有分析师跟踪的子样本进行回归，
得到的分析师跟踪人数对内幕交易的回归结果； 列

（７） 和列 （８） 是机构投资者持股比例对内幕交易的

回归结果。

表 ８ 非执行董事、 外部监督与内幕交易

ｄａｎａｌｙｓｔ＝ ０ ｄａｎａｌｙｓｔ＝ １

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ

ｎｅ
０􀆰 ２２８
（１􀆰 ２０）

－０􀆰 ３５７∗∗∗

（－３􀆰 ２０）
－０􀆰 ６７１∗∗∗

（－３􀆰 ４７）
－０􀆰 ３８４∗∗∗

ｎｅ×ａｎａｌｙｓｔ
０􀆰 ２１０∗∗

（２􀆰 ００）

ｎｅ×ｈｏｌｄ
０􀆰 ０３７∗∗

（１􀆰 ９９）

ｌａｒｇｅ
０􀆰 １５９
（０􀆰 ６１）

－０􀆰 ４６６∗∗

（－２􀆰 ４５）
－０􀆰 ６１３∗

（－１􀆰 ９０）
－０􀆰 ３４０∗

（－１􀆰 ８１）

１８
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ｄａｎａｌｙｓｔ＝ ０ ｄａｎａｌｙｓｔ＝ １

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ ｉｅ＿ｃａｐｍ

ｍｉｎ
０􀆰 ２５９
（１􀆰 ３３）

－０􀆰 ３０１∗∗∗

（－２􀆰 ７０）
－０􀆰 ６６０∗∗∗

（－３􀆰 ３２）
－０􀆰 ３４６∗∗∗

（－２􀆰 ７６）

ｌａｒｇｅ×ａｎａｌｙｓｔ
０􀆰 １２２
（０􀆰 ７７）

ｍｉｎ×ａｎａｌｙｓｔ
０􀆰 ２３５∗∗

（２􀆰 ２２）

ａｎａｌｙｓｔ
－０􀆰 ０２５
（－０􀆰 ７９）

－０􀆰 ０２７
（－０􀆰 ８８）

ｌａｒｇｅ×ｈｏｌｄ
０􀆰 ００８
（０􀆰 ２３）

ｍｉｎ×ｈｏｌｄ
０􀆰 ０３９∗∗

（２􀆰 １６）

ｈｏｌｄ
－０􀆰 ００９
（－１􀆰 ６２）

－０􀆰 ００８
（－１􀆰 ５０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业、 年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３５２ ３５２ ８９４ ８９４ ８９４ ８９４ １ ２４６ １ ２４６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ０６２ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０５７

　 　 如表 ８ 所示， 在有分析师跟踪时， 列 （３） 和列

（４） 中非执行董事 ｎｅ、 控股股东董事 ｌａｒｇｅ 和非控股

股东董事 ｍｉｎ 的系数均显著为负， 而列 （１） 和列

（２） 中的系数则不显著， 说明非执行董事在有分析

师跟踪的上市公司中， 能够更有效地抑制内幕交易。
因此本文进一步引入分析师跟踪人数 ａｎａｌｙｓｔ 作为调

节变量， 仅对有分析师跟踪的子样本进行回归。
如表 ８ 所示， 列 （５） 中 ｎｅ × ａｎａｌｙｓｔ 和列 （７）

中 ｎｅ×ｈｏｌｄ 的系数均在 ５％的水平上显著， 说明随着

分析师跟踪人数和机构投资者持股比例的上升， 非执

行董事对内幕交易的监督作用被削弱， 即假设 Ｈ４ 成

立。 进一步区分股东背景后， 发现列 （６） 中交叉项

ｍｉｎ×ａｎａｌｙｓｔ 和列 （８） 中交叉项 ｍｉｎ×ｈｏｌｄ 的系数均

在 ５％的水平上显著， 说明外部监督会影响非控股股

东董事的监督作用， 但是对控股股东董事的影响不显

著。 本文认为， 控股股东董事相较于非控股股东董事

接触公司以及不被外部监督者所知的内部信息要更

多， 因为委派他们的股东具有更大的权力， 所以控股

股东董事的监督作用很难被分析师和机构投资者所替

代， 而非控股股东所能获取的信息较少， 掌握的信息

与外部监督者差别较小， 职能与外部监督者存在重

叠， 因此受替代作用的影响更大。
（四） 稳健性检验

为排除内生性的影响， 本文参照胡诗阳和陆正飞

（２０１５） ［９］的研究， 选取公司第二大股东与第一大股

东持股比例的比值 ｚ、 公司前两年的非执行董事比例

Ｌ２ｎｅ 为工具变量， 采用两阶段最小二乘的方法

（２ＳＬＳ） 进行了检验。 同时， 本文通过对非执行董事

采用更严格的本文筛选法 （陆正飞和胡诗阳， ２０１５［８］）、
改变非执行董事度量方法 （陈险峰等， ２０１９［５１］）、 换

了前文的非执行董事指标、 删除董事会违规样本进行

了检验。 结果表明， 本文结论在控制内生性和稳健性

后依然成立。

五、 研究结论与启示

本文的主要结论如下： （１） 上市公司非执行董

事占比越高， 内幕交易发生的可能性越低。 （２） 控

股股东和非控股股东委派的非执行董事都可以有效抑

制上市公司的内幕交易行为。 （３） 高管激励机制与

外部监督都对非执行董事抑制内幕交易的作用存在调

节效应。 具体地， 高管激励机制 （包括薪酬激励和

股权激励） 会减小管理层通过内幕交易牟利的欲求，
并提高管理层监督内幕交易的意愿， 体现为非执行董

事的监督作用将不再显著； 外部监督与非执行董事存

在替代互补关系， 因此会削弱非执行董事与内幕交易

间的负向关系。
本文的研究结论从董事会治理作用的视角揭示了

抑制上市公司内幕交易的新思路， 对于防范内幕交
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易， 维护资本市场的可持续性发展具有重要的理论和

现实意义。 基于本文的研究结论， 提出以下政策建

议： （１） 上市公司应当维持一定比例的非执行董事

进入董事会， 重视其监督职能作用， 但同时股东在委

派非执行董事时， 也需要谨慎考察其工作能力和专业

素质， 保证非执行董事质量和独立决策能力。 （２） 上

市公司既要重视控股股东的治理作用， 也要鼓励非控

股股东积极参与公司治理， 监督上市公司经营状况，
改善上市公司的代理问题。 （３） 上市公司应优化高

管激励机制并重视机构投资者、 证券分析师、 媒体等

外部监督者的监督作用， 努力发挥其积极的公司治理

作用， 遏制内幕交易行为。
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数字平台用户多归属能促进创新吗？
Ｃａｎ Ｍｕｌｔｉｈｏｍｉｎｇ ｏｆ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｐｌａｔｆｏｒｍ Ｕｓｅｒｓ Ｐｒｏｍｏｔｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ？

卢远瞩 包开花 刘家龙
ＬＵ Ｙｕａｎ⁃ｚｈｕ ＢＡＯ Ｋａｉ⁃ｈｕａ ＬＩＵ Ｊｉａ⁃ｌｏｎｇ

［摘　 要］ 我国平台经济已显示出寡头垄断的市场结构特征。 此时平台创新动力可能不足。 而各

种价格比较 ＡＰＰ 的出现使平台用户更容易多归属。 因此， 明确用户多归属能否促进平台创新， 以及

找出影响平台创新的主要因素尤为重要， 此外还需要进一步讨论用户多归属的价格效应和福利效应。
本文通过构建双寡头 Ｈｏｔｅｌｌｉｎｇ 模型， 在考虑卖方组内网络外部性的情况下， 分析并比较了双边用户

均为单归属、 竞争性瓶颈两种环境下的市场均衡。 研究表明： 第一， 用户多归属能够促进平台创新，
这表明平台 “二选一” 必然会抑制创新， 应对其进行反垄断规制。 第二， 当双边用户均为单归属时，
平台创新水平仅取决于创新成本参数； 而允许卖方多归属时， 平台创新水平还受卖方一系列参数和买

方组间网络外部性的影响。 第三， 在通常情况下， 卖方多归属会使买方会员费下降， 卖方会员费上

升。 第四， 允许卖方多归属时， 买方、 卖方和平台企业分别可能会获利， 也可能会受损。
［关键词］ 平台竞争　 用户多归属　 创新　 独占交易

［中图分类号］ Ｆ０１９􀆰 １　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １０００－１５４９ （２０２２） ０５－００８４－１５

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｅ ｐｌａｔｆｏｒｍ ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｈａｓ ｅｘｈｉｂｉｔｅｄ ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃ ｏｆ ｏｌｉｇｏｐｏｌｙ ｍａｒｋｅｔ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，
ｗｈｉｃｈ ｍａｙ ｒｅｓｕｌｔ ｉｎ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔａｇｅ ｏｆ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ􀆰 Ａ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｐｒｉｃｅ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ａｌｌｏｗ ｐｌａｔｆｏｒｍｓ􀆳
ｕｓｅｒｓ ｔｏ ｍｕｌｔｉｈｏｍｅ ｍｏｒｅ ｅａｓｉｌｙ􀆰 Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｉｔ ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｔｏ ｃｌａｒｉｆｙ ｗｈｅｔｈｅｒ ｍｕｌｔｉｈｏｍｉｎｇ ｃａｎ ｐｒｏｍｏｔｅ ｐｌａｔｆｏｒｍ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｆｉｎｄ ｏｕｔ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｆａｃｔｏｒｓ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｐｌａｔｆｏｒｍ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｉｓｃｕｓｓ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｗｅｌｆａｒｅ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｕｌｔｉｈｏｍｉｎｇ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ａ ｄｕｏｐｏｌｙ Ｈｏｔｅｌｌｉｎｇ ｍｏｄｅｌ ｉｎ ｗｈｉｃｈ ｓｅｌｌｅｒｓ􀆳 ｎｅｇａｔｉｖｅ ｗｉｔｈｉｎ⁃ｇｒｏｕｐ
ｎｅｔｗｏｒｋ ｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｙ ｉｓ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ， ａｎｄ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｕｎｄｅｒ ｔｗｏ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ： ｂｏｔｈ ｓｉｄｅｓ ｏｆ
ｐｌａｔｆｏｒｍ ｓｉｎｇｌｅｈｏｍｉｎｇ ａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｂｏｔｔｌｅｎｅｃｋ， ａｎｄ ｔｈｅｎ ｃｏｍｐａｒｅｓ ｔｈｅ ｔｗｏ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｏｕｔｃｏｍｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ｍａｉｎ
ｆｉｎｄｉｎｇｓ ａｒｅ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ： （ｉ） ｍｕｌｔｉｈｏｍｉｎｇ ｃａｎ ｐｒｏｍｏｔｅ ｐｌａｔｆｏｒｍ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ􀆰 Ｔｈｉｓ ｍｅａｎｓ ｔｈｅ ｅｘｃｌｕｓｉｖｅ ｄｅａｌｉｎｇ
ｏｆ ｐｌａｔｆｏｒｍｓ ｎｅｃｅｓｓａｒｉｌｙ ｒｅｓｔｒａｉｎｓ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｕｓ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｒｅｇｕｌａｔｅｄ； （ ｉｉ） ｗｈｅｎ ｂｏｔｈ ｓｉｄｅｓ ｏｆ ｐｌａｔｆｏｒｍ
ｓｉｎｇｌｅｈｏｍｅ， ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｐｌａｔｆｏｒｍｓ ｏｎｌｙ ｄｅｐｅｎｄｓ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｃｏｓｔ ｐａｒａｍｅｔｅｒ； ｗｈｉｌｅ ｗｈｅｎ
ｓｅｌｌｅｒｓ ｍｕｌｔｉｈｏｍｅ， ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｐｌａｔｆｏｒｍｓ ａｌｓｏ ｄｅｐｅｎｄｓ ｏｎ ｔｈｅ ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ ｏｆ ｓｅｌｌｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ⁃
ｇｒｏｕｐ ｎｅｔｗｏｒｋ ｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｙ ｔｏ ｂｕｙｅｒｓ； （ｉｉｉ） ｓｅｌｌｅｒｓ􀆳 ｍｕｌｔｉｈｏｍｉｎｇ ｕｓｕａｌｌｙ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｍｅｍｂｅｒｓｈｉｐ ｆｅｅ ｆｏｒ ｂｕｙｅｒｓ
ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｍｅｍｂｅｒｓｈｉｐ ｆｅｅ ｆｏｒ ｓｅｌｌｅｒｓ； ａｎｄ （ ｉｖ ） ｗｈｅｎ ｓｅｌｌｅｒｓ ｍｕｌｔｉｈｏｍｅ， ｂｕｙｅｒｓ， ｓｅｌｌｅｒｓ ａｎｄ
ｐｌａｔｆｏｒｍｓ ｍａｙ ｂｅ ｂｅｔｔｅｒ ｏｆｆ ｏｒ ｗｏｒｓｅ ｏｆｆ ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｐｌａｔｆｏｒｍ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ　 Ｍｕｌｔｉｈｏｍｉｎｇ　 Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　 Ｅｘｃｌｕｓｉｖｅ ｄｅａｌｉｎｇ

４８



　 ２０２２ 年第 ５ 期 ·理论经济·

一、 引言

平台是指 “双边” 或 “多边” 市场。 在该市场

中， 平台将两类或两类以上终端用户， 如消费者、 供

应商等聚集起来， 提供促进双方交易的服务。 每边用

户的决策会通过网络外部性影响另一边用户的结果

（Ｂｕｃｃｉｒｏｓｓｉ， ２００８［１］）。 与传统单边经济相比， 平台经

济的最大特点在于它具有网络外部性和用户多归属性。
平台经济的重要地位已在全球中确立， 特别是 ２０１９ 年

新型冠状病毒肺炎疫情的发生， 使平台经济的重要性

更加突出， 各个国家都开始重视其发展。 我国也在

２０２０ 年最新通过的 《国民经济和社会发展第十四个五

年规划》 中明确提出， 要促进平台经济健康发展。
随着平台经济在我国快速发展并逐渐步入成熟

期， 我国平台经济明显已形成寡头垄断市场结构特

征。 在该市场结构下， 平台企业的创新投资动力可能

会不足。 目前， 随着信息技术的发展和各类 ＡＰＰ 的

出现， 平台双边用户能够更加轻易地比较不同平台，
其多归属的能力和意愿发生了实质性的转变。 用户多

归属是相对于单归属的概念， 即多归属用户同时加入

两个或两个以上同类型平台， 而单归属用户只能加入

一个同类型平台。 例如， 酒店商家既可能会入驻美

团， 也可能会入驻飞猪酒店平台。 外卖、 电商等平台

的双边用户也经常出现多归属现象。 此时， 明确用户

多归属能否促进平台创新， 以及找出影响创新投资水

平的主要因素至关重要。
面对用户的多归属， 平台企业曾频繁采取 “二

选一” 独占交易策略。 “二选一” 是较为通俗的称

法， 学者们将其称为独占交易行为， 其主要表现为平

台企业与用户签订排他性协议， 使用户只单归属于自

身平台， 而不能同时加入竞争对手平台。 “二选一”
现象日益普遍， 起初发生在电商平台的 “双 １１” 等

集中促销时间段， 但后来逐渐常态化， 扩展到其他类

型的平台企业。 例如 ２０２０ 年 ９ 月， 作为帮助商家清

理库存的平台企业爱库存， 向相关执法单位实名举报

同类平台企业唯品会对商家进行 “二选一”。 平台企

业中频繁出现的 “二选一” 行为引起政策制定者们

的重视。 ２０２１ 年 ２ 月， 国务院反垄断委员会发布的

《关于平台经济领域的反垄断指南》 明确将 “二选

一” 行为视作限定交易， 纳入反垄断范畴。 而本文

的研究从平台创新角度为该政策提供理论支撑。
大部分对于用户多归属的研究仅考虑组间网络外

部性， 而忽略组内网络外部性 （Ｗｉｔｈｉｎ⁃ｇｒｏｕｐ Ｎｅｔｗｏｒｋ
Ｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｙ）。 所谓组内网络外部性是指平台一边用户

的剩余受同一边用户数量的影响。 现实中， 由于拥挤

等问题， 使得平台企业的卖方之间普遍存在组内网络

外部性。 如， 当给定平台上的一组买家后， ｅＢａｙ 上

卖方的预期利润会随着额外卖方的进入而下降。 而对

于买方来说， 当商品供给数量充足， 且不存在商品抢

购促销等情况下， 买方数量的增加对其他买方产生的

影响较小， 可将其忽略。 因此， 本文不考虑买方之间

的组内网络外部性， 将卖方之间的组内网络外部性引

入模型中， 从而使模型更加贴近现实。
通过上述现象， 自然而然就能提出如下疑问：

（１） 用户多归属能否促进平台企业创新？ 从平台创

新角度， 是否应对平台 “二选一” 进行反垄断规制？
（２） 平台企业创新投资水平的决定取决于哪些因素？
（３） 用户多归属的价格效应和对不同类型参与者各

自的福利效应如何？
为了解决这些问题， 本文构建双寡头横向差异化

Ｈｏｔｅｌｌｉｎｇ 模型， 在平台向买卖双方收取会员费的情形

下研究两种不同用户归属环境———买卖双方均为单归

属、 竞争性瓶颈———下的市场均衡， 并随后将两种环

境下的均衡结果进行了比较。 研究结果表明： （１） 用

户多归属能够促进平台企业创新。 这是由于当允许卖

方多归属时， 平台之间的竞争会更加激烈。 此时， 平

台通过增加创新投资水平来吸引更多的单归属买方，
进而增强垄断力量。 这表明， 平台企业的 “二选一”
独占交易行为会抑制平台创新， 不利于平台经济的持

续健康发展， 应对其进行反垄断规制。 （２） 当双边

用户均为单归属时， 平台创新投资水平仅取决于创新

成本参数； 而允许卖方多归属时， 平台创新投资水平

取决于卖方基础效用、 卖方单位交通成本、 平台为卖

方提供服务的边际成本、 卖方组内网络外部性， 以及

买卖双方的组间网络外部性和创新成本参数。 由于平

台增加创新投资水平的边际收益主要受卖方参数的影

响， 因此平台创新投资水平主要由卖方参数决定。
（３） 在通常情况下， 卖方多归属会使买方会员费下

降， 卖方会员费上升。 只有在同时满足卖方单位交通

成本和 （负的） 组内网络外部性较大、 卖方基础效

用与平台为卖方提供服务的边际成本之差较小、 创新

投资成本较高三个条件时， 买方会员费才上升， 卖方

会员费才下降。 （４） 当允许卖方多归属时， 买方、
卖方和平台企业分别可能会获利， 也可能会受损。
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本文的贡献有以下三点： （１） 不同于以往文献

关注用户多归属的价格效应和福利效应， 本文重点分

析用户多归属对平台企业创新行为产生的影响， 并研

究得出， 用户多归属能够促进平台企业创新。 此外，
找出了用户不同归属环境下影响创新水平的因素， 为

政策制定者是否应鼓励促进用户多归属 ＡＰＰ 和软件

的开发提供依据。 （２） 平台企业 “二选一” 独占交

易行为会抑制平台创新， 从创新投资角度为该行为的

反垄断规制政策提供理论支撑。 （３） 以往对于用户

多归属的价格效应和福利效应方面的研究未考虑卖方

组内网络外部性， 本文将其引入， 并与平台创新行为

相结合， 在更加贴近现实的情形下讨论用户多归属的

价格效应和福利效应， 对以往的研究进行补充。
余文内容如下： 第二部分进行文献综述； 第三部

分构建模型； 第四部分为买卖双方均为单归属环境下

的模型分析； 第五部分为买方单归属、 卖方多归属环

境下的模型分析； 第六部分为两种环境下均衡结果的

比较； 第七部分为总结。

二、 文献综述

双边市场文献始于 Ｃａｉｌｌａｕｄ 和 Ｊｕｌｌｉｅｎ （２００３） ［２］、
Ｒｏｃｈｅｔ 和 Ｔｉｒｏｌｅ （２００３） ［３］、 Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ （２００６） ［４］等开

创性论文。 作为双边市场区别于传统单边市场的重要

特征之一的用户归属性很快引起学者们的重视。 与本

文相关的文献主要涉及两方面： 用户多归属和平台独

占交易行为。
（一） 关于平台用户多归属方面的研究

用户多归属对平台创新产生的影响方面的文献较

少， 普遍集中在研究用户多归属对价格和剩余分配产

生的影响方面。 首先， 用户多归属对价格产生的影响

方面， 学者们从不同角度， 如不同性质的平台、 不同

的收费方式 （会员费、 交易费）、 不同程度的多归属

等角度进行了研究 （Ｄｏｇａｎｏｇｌｕ 和 Ｗｒｉｇｈｔ， ２００６［５］；
Ｃｈｏｉ， ２０１０［６］； Ｊｅｉｔｓｃｈｋｏ 和 Ｔｒｅｍｂｌａｙ， ２０２０［７］ ）。 普

遍得出的一般结论是， 一边用户的多归属会导致竞争

性瓶颈， 平台对多归属方具有垄断准入 （ｍｏｎｏｐｏｌｉｓｔｉｃ
ａｃｃｅｓｓ） 的权力， 所以不再需要竞争多归属方。 用户

多归属会降低单归属方价格， 提高多归属方价格， 使

价格结构向有利于单归属方转移。
Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ （２００６） ［４］详细分析了买卖双方均为单

归属和竞争性瓶颈两种情形得出， 当一方单归属、 另

一方多归属时， 平台对多归属方具有垄断力量， 从而

对多归属方收取更高的价格， 对单归属方收取更低的

价格， 甚至为零。 但该文未考虑卖方之间的组内网络

外部性和平台创新行为， 也未对两种情形下的均衡结

果进行比较分析。 Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ 和 Ｗｒｉｇｈｔ （２００７） ［８］将买

卖双方的多归属决策内部化， 认为当一方不沿均衡路

径多归属时， 竞争性瓶颈就会内生地出现。 Ｒｙｓｍａｎ
（２００９） ［９］研究双边市场的排他性及其用户归属性时

得出， 如果平台对一边用户具有排他性， 通常就没有

理由寻求另一边用户的排他性。 如果一边成员只使用

一个平台， 那么该平台可以向另一边成员收取垄断价

格。 Ｌｉｕ 等 （２０１９） ［１０］从卖方总是多归属， 而买方既

可以单归属， 也可以多归属， 且平台对双边用户收取

交易费用的角度分析得出， 买方的多归属会降低总费

用和卖方费用、 增加买方费用， 使费用结构向有利于

卖方转移。 国内学者纪汉霖 （２０１１） ［１１］研究平台的定

价策略得出， 一边用户多归属时， 平台所获得的利润

及价格水平都会下降， 因此平台会通过一些行为使用

户不再进行多归属。 刘大伟和李凯 （２０１２） ［１２］ 认为，
用户多归属会影响平台定价， 使价格结构向有利于单

归属方转移。
但也有一些学者得出了与上述一般结论不同的观点

（Ｇｕｔｈｒｉｅ 和 Ｗｒｉｇｈｔ， ２００７［１３］； Ｅｖａｎｓ 和 Ｓｃｈｍａｌｅｎｓｅｅ，
２０１３［１４］ ）。 Ｇｕｔｈｒｉｅ 和Ｗｒｉｇｈｔ （２００７） ［１３］研究支付卡平

台发现， 当买方 （持卡人） 单归属时， 商家多归属

会提高支付卡平台的交易费用， 进而提高单归属买方

的费用。 Ｅｖａｎｓ 和 Ｓｃｈｍａｌｅｎｓｅｅ （２０１３） ［１４］ 通过研究软

件平台发现， 价格结构似乎与一般结论预测的相反。
大多数个人计算机用户依赖于一个单一的软件平台，
而大多数开发人员为多个平台编写开发软件。 然而，
软件平台通常向应用程序开发人员提供低价格或免除

费用， 而向计算机用户收取相应的费用。 总之， 虽然

有一些结论相反的文献， 但是用户多归属对价格产生

的影响仍旧以竞争性瓶颈的一般结论为主。 本文与这

些文章的区别在于， 上述文献大部分只关注多归属的

价格影响， 未涉及各参与者之间的剩余分配， 也未考

虑卖方之间的组内网络外部性和平台的创新投资决策。
其次， 用户多归属对剩余分配产生的影响， 关于

该方面的研究较少。 Ｌｏｇｉｎｏｖａ 等 （２０１７） ［１５］ 研究打车

平台上用户多归属的福利效应得出， 任何一方的多归

属都能提高整体社会福利。 司机的多归属有利于乘

客。 本文区别于该文章之处在于， 本文在收取会员费

的形式下研究剩余分配， 且不仅考虑用户多归属的剩

６８
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余影响， 还会考虑价格影响。 Ｂｅｌｌｅｆｌａｍｍｅ 和 Ｐｅｉｔｚ
（２０１９ａ） ［１６］分析了买卖双方均为单归属和竞争性瓶颈

两种情形下用户多归属的剩余影响得出， 用户多归属

可能同时有利于所有参与者。 本文在该文章的基础上

引入了卖方之间的组内网络外部性和平台创新行为，
在更加贴近现实的情况下进一步分析用户多归属对剩

余分配产生的影响。
（二） 关于平台独占交易行为方面的研究

学界对于平台独占交易行为产生的福利效应还未

达成一致的说法。 该方面的研究涉及平台排他性方面

（Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ 和 Ｗｒｉｇｈｔ， ２００７［８］； Ｈｏｇｅｎｄｏｒｎ 和 Ｙｕｅｎ，
２００９［１７］； Ｄｏｇａｎｏｇｌｕ 和 Ｗｒｉｇｈｔ， ２０１０［１８］； Ｈａｇｉｕ 和 Ｌｅｅ，
２０１１［１９］； Ｃｈｏｗｄｈｕｒｙ 和 Ｍａｒｔｉｎ， ２０１７［２０］； Ｂｒüｈｎ 和 Ｇöｔｚ，
２０１８［２１］； 张谦等， ２０１９［２２］； 唐要家和杨越， ２０２０［２３］ ）。
Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ 和 Ｗｒｉｇｈｔ （２００７） ［８］最先研究竞争性瓶颈下

的独占交易行为得出， 该行为通过说服多归属卖方放

弃竞争平台从而破坏竞争性瓶颈均衡， 此时平台能够

向买方收取溢价， 甚至可能会抽走买方的所有剩余。
本文在独占交易行为方面与该文章的区别在于， 该文

章的独占交易行为属于利诱型， 而本文在不存在利诱

等手段下， 完全让多归属用户自主选择， 并认为无论

只有单个平台实施 “二选一”， 还是两个平台同时实

施 “二选一”， 其最终结果是所有用户都进行单归

属。 Ｂｒüｈｎ 和 Ｇöｔｚ （２０１８） ［２１］ 研究限制零售连锁店在

邻近地区开设门店的 “半径条款” 对购物中心之间

竞争产生的影响得出， 排他性协议会损害社会福利，
使商场之间的竞争更加激烈。 本文在博弈顺序和收费

方式等方面与该文章有所区别。 国内学者张谦等

（２０１９） ［２２］研究具有免费商业模式的电商平台的排他

性行为得出， 该行为会扭曲竞争， 降低消费者和社会

福利， 使平台陷入囚徒困境。 唐要家和杨越 （２０２０）［２３］

研究独占交易行为的市场封锁效应得出， 该行为会严

重伤害市场竞争、 平台创新和社会总福利， 应对其采

取反垄断禁止措施。
但是 Ｅｖａｎｓ 和 Ｓｃｈｍａｌｅｎｓｅｅ （２０１３） ［１４］认为在竞争

性瓶颈下， 平台独占交易行为可能会提高效率， 不应

对其进行反垄断规制。 周天一等 （２０１９） ［２４］的研究也

得出平台实施的排他性协议所带来的福利效应不明

确， 在一定条件下会有利于社会福利。
总之， 学者们对平台企业独占交易行为的福利影

响未得出一致的结论。 本文与这些文章的区别在于引

入了卖方组内网络外部性和平台创新行为， 不同于以

往更多关注独占交易行为的福利效应， 本文重点分析

此行为对平台创新投资水平产生的影响。

三、 模型构建

假设市场中存在两个平台企业 ｉ∈Ｎ ＝ ｛１， ２｝ 和

两类用户， 买方和卖方。 两个平台上活跃的买方总人

数连续且标准化为 １， 卖方总人数情况与买方相同

（卖方总人数在多归属情形下不重复计算）。 平台企

业通过实体场所或虚拟平台将买卖双方连接起来， 为

其提供相应的服务。 买卖双方通过平台进行 “互动”
或 “交易” 时会产生正的组间网络外部性， 即每边

用户会关心另一边用户的数量和交易情况， 若另一边

用户的数量越多， 则产生的组间网络外部效应就会越

大。 此外， 本文假设考虑卖方之间存在负的组内网络

外部性， 但不考虑买方之间的组内网络外部性。 这是

由于当商品供给数量充足时， 买方数量的增加对其他

买方产生的影响较小， 可将其忽略。 而对于卖方来

说， 现实中， 平台企业的不同卖方所提供的商品会存

在一定的水平或垂直差异， 如商品的样式、 颜色和质

量等都会存在或多或少的区别， 消费者的不同偏好也

会导致卖方之间存在不完全竞争。 正如 Ｂｅｌｌｅｆｌａｍｍｅ
和 Ｐｅｉｔｚ （２０１９ｂ） ［２５］所指出， 当同时考虑组间和组内

网络外部性时， 平台经济参与者之间可能存在如图 １
所示的正负网络外部效应。
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图 １　 两种网络外部性共存时的效应

图 １ 中， 在双边平台上有买方和进行不完全竞争

的卖方， 卖方向买方提供非歧视性的服务。 当平台多

吸引一个额外卖方时， 首先对买方产生正的组间网络

外部效应， 其次由于额外卖方的加入， 导致平台上每

个卖方的平均利润降低， 产生负的组内网络外部效

应。 而这导致更低的产品价格和更多的产品品种， 买

方可能会喜欢低价格和多品种， 所以加入平台的数量

会增加。 买方数量的增加又会对卖方产生正的组间网

络外部效应。 因此， 将卖方之间的负的组内网络外部

性引入模型非常具有必要性。
７８
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平台企业。 两个平台具有横向差异， 该差异体现

在 Ｈｏｔｅｌｌｉｎｇ 模型中。 假设平台 １ 位于线段的位置 ０
处， 平台 ２ 位于线段的位置 １ 处。 买卖双方均匀分布

在单位线段上。 平台 ｉ∈Ｎ 向买卖双方提供服务， 并

向双方分别收取会员费 （ｍｅｍｂｅｒｓｈｉｐ ｆｅｅｓ） （ｐｉｂ， ｐｉｓ）。
下标 ｂ 和 ｓ 分别指买方和卖方。 两个平台为买卖双方

提供服务的边际成本相同且固定， 都为 （ ｆｂ， ｆｓ）。 平

台 ｉ 上活跃的买卖双方数量分别为 （ｎｉ
ｂ， ｎｉ

ｓ）。① 为了

进行差别化竞争， 平台需要进行提高买卖双方参与度

的创新投资 Ｒ ｉ， 该创新投资可能会提高平台的服务

质量， 使买卖双方更加便于交互， 获得更好的体验，
进而会直接影响买方和卖方的剩余， 本文假设其以线

性形式进入买卖双方的剩余表达式。 对于平台进行创

新投资的成本函数为 Ｃ （Ｒ ｉ ）， 借鉴 Ｄ􀆳Ａｓｐｒｅｍｏｎｔ 和

Ｊａｃｑｕｅｍｉｎ （１９８８） ［２６］ 所使用的形式， 假设成本函数

是二次函数， 表达式为 Ｃ（Ｒ ｉ）＝ （１ ／ ２）γＲ２
ｉ 。 则平台 ｉ

的利润为 πｉ ＝（ｐｉ
ｂ－ｆｂ）ｎｉ

ｂ＋（ｐｉ
ｓ－ｆｓ）ｎｉ

ｓ－（１ ／ ２）γＲ２
ｉ 。

买方。 假设每个买方都加入且只加入一个平台。
由于现实中买方很难在同一时间在多个平台购物， 因

此符合现实特征。 买方加入平台就会获得一个独立的

基础效用 ｒｂ， 该基础效用单纯来源于买方进入平台企

业后获得的环境体验或拥有的更多关于产品样式等的

信息， 无论是否与卖方进行交易， 都会获得此效用。
假设 ｒｂ－ｆｂ＞０， 即买方所获得的基础效用大于平台为

买方所投入的边际成本。 由于现实中平台为额外买方

所投入的边际成本极低， 因此该假设符合现实情况。
买方通过平台与每个卖方交易获得的组间网络外部性

收益为 αｂ， 若平台 ｉ 上有 ｎｉ
ｓ 数量的卖方， 则买方所

能获得的总的组间网络外部效应为 αｂｎｉ
ｓ。 买方从平台

上活跃的每个卖方购买一单位的差异化产品。 买方加

入平台产生的单位交通成本为 ｔｂ， 若买方与平台 ｉ 的
距离为 ｘｂ， 则加入平台 ｉ 产生的交通成本为 ｔｂｘｂ。 该

交通成本既可以是物理距离上产生的成本， 也可以是

买方不能加入理想平台所带来的效用损失。 此外， 买

方还需要向平台支付固定的会员费 ｐｉ
ｂ。 综上， 距离

平台 １ 有 ｘｂ 单位距离的买方加入平台 １ 的净剩余

（效用） 为 Δｖ１ｂ ＝ ｖ１ｂ －ｔｂｘｂ， 其中， ｖ１ｂ ＝ ｒｂ ＋αｂｎ１
ｓ ＋Ｒ１ －ｐ１

ｂ。
加入平台 ２ 的净剩余为 Δｖ２ｂ ＝ ｖ２ｂ －ｔｂ（１－ｘｂ）， 其中 ｖ２ｂ ＝
ｒｂ＋αｂｎ２

ｓ ＋Ｒ２－ｐ２
ｂ。

卖方。 卖方既可以单归属也可以多归属， 假设每

个卖方至少加入一个平台。 卖方加入平台获得一个独

立基础效用 ｒｓ， 该基础效用的理解与买方类似， 即来

源于卖方加入平台获得更多关于买方信息或环境体验

等所增加的剩余， 依旧假设 ｒｓ －ｆｓ ＞０。 对于多归属卖

方， 同时加入两个平台的独立基础效用为 ２ｒｓ。 卖方

所能获得的组间网络外部效应为 αｓｎｉ
ｂ。 随着平台上卖

方数量的增加， 会产生负的组内网络外部性， 参数为

βｓ， 当卖方数量为 ｎｉ
ｓ 时， 其总的组内网络外部效应

为－βｓｎｉ
ｓ， 本文以线性形式将其引入模型。 位于与平

台 ｉ 有 ｘｓ 单位距离的卖方加入平台 ｉ 所产生的交通成

本为 ｔｓｘｓ， 而多归属卖方的总的交通成本是分别单独

加入两个平台所产生的交通成本之和。 这意味着卖方

在做多归属决策时， 对于是否加入一个平台， 不受已

加入另一个平台的影响， 即当卖方多归属时， 对于边

际卖方来说， 加入平台 ｉ 和不加入该平台无差异。 同

样， 卖方需要向平台 ｉ 支付固定的会员费 ｐｉ
ｓ。 综上，

距离平台 １ 有 ｘｓ 单位距离的卖方单归属于平台 １ 的

净剩余 （利润） 为 Δｖ１ｓ ＝ ｖ１ｓ －ｔｓｘｓ， 其中， ｖ１ｓ ＝ ｒｓ＋αｓｎ１
ｂ －

βｓｎ１
ｓ ＋Ｒ１ －ｐ１

ｓ ； 单归属于平台 ２ 的净剩余为 Δｖ２ｓ ＝ ｖ２ｓ －

ｔｓ（１－ｘｓ）， 其中， ｖ２ｓ ＝ ｒｓ＋αｓｎ２
ｂ －βｓｎ２

ｓ ＋Ｒ２－ｐ２
ｓ 。 多归属卖

方的净剩余为 Δｖ１２ｓ ＝ ｖ１２ｓ －ｔｓ， 其中， ｖ１２ｓ ＝ ２ｒｓ＋αｓ－βｓ（ｎ１
ｓ ＋

ｎ２
ｓ ）＋Ｒ１＋Ｒ２－（ｐ１

ｓ ＋ｐ２
ｓ ）。

博弈过程和均衡。 博弈过程为： 第一阶段， 两个

平台企业 ｉ∈Ｎ ＝ ｛１， ２｝ 同时设定会员费 （ ｐｉ
ｂ， ｐｉ

ｓ）
和创新投资水平 Ｒ ｉ。 第二阶段， 在给定平台企业所

设定的会员费 （ ｐｉ
ｂ， ｐｉ

ｓ） 和创新投资水平 Ｒ ｉ 之后，
买方和卖方观察他们各自的交易剩余， 同时决定加入

哪个平台并进行交易。
由于该博弈是完全信息动态博弈， 因此所求的均

衡是子博弈精炼纳什均衡。 本文仅考虑所有平台都设

定相同会员费和创新投资水平的对称纯策略纳什均衡。
作为一个打破僵局的规则， 假设当买卖双方在加入和

不加入平台之间无差异时， 他们会选择加入平台。
我们将在第四部分分析买卖双方均为单归属的情

形， 在第五部分分析买方单归属、 卖方多归属的情

形， 然后在第六部分对两种情形下的均衡创新投资水

平、 会员费和各参与者的剩余进行比较。
表 １ 汇总了文中所用参数、 变量和其他符号所代

表的含义。

８８
① 由于买 （卖） 方总数量被标准化为 １， 所以平台 ｉ 上活跃的买 （卖） 方数量可理解为占买 （卖） 方总数量的比例。
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表 １ 文中所用参数、 变量和其他符号的含义

符号 含义

ｒｂ， ｒｓ
买卖双方加入平台获得的独立基础效用， 该值在两个平

台相同

ｆｂ， ｆｓ
平台为买卖双方提供服务的边际成本， 在两个平台相同

且固定； ｒｂ－ｆｂ＞０； ｒｓ－ｆｓ＞０

αｂ， αｓ 买卖双方从每笔交易获得的组间网络外部性收益

ｎｉ
ｂ， ｎｉ

ｓ 平台 ｉ 上活跃的买方数量和卖方数量， ｉ＝ １， ２

ｔｂ， ｔｓ 买卖双方到每个平台的单位交通成本

ｘｂ， ｘｓ 买卖双方到平台 １ 的距离

ｖｉｂ， ｖｉｓ
每个买方和卖方通过平台 ｉ 与另一边用户交易所获得的

总剩余， 未去除交通成本

Δｖｉｂ， Δｖｉｓ
每个买方和卖方通过平台 ｉ 与另一边用户交易所获得的

净剩余， 已去除交通成本

ｐｉｂ， ｐｉｓ 平台 ｉ 向买方和卖方收取的会员费

βｓ 卖方之间的组内网络外部性参数

Ｒｉ
平台 ｉ 进行的创新投资水平， 该投资水平直接影响买卖

双方的剩余

γ
平台进行创新投资的成本参数， 代表创新转化程度， 当

它越大时创新活动越难转化成收益

Ｃ（Ｒｉ） 平台 ｉ 进行创新投资时所面临的成本函数

πｉ 平台 ｉ 的利润

ＣＳ 买方剩余

ＰＳ 卖方剩余

上标 ｓｓ 表示买卖双方均为单归属的情形

上标 ｓｍ 表示买方单归属、 卖方多归属的情形

四、 买卖双方均为单归属的均衡

本部分分析买卖双方均为单归属情形的均衡及剩

余分配状况。 虽然现实中双边用户均为单归属的情况

较少， 但在某些平台中依旧存在。 当买方对某个平台

具有较强的依赖性时就会单归属于该平台。 对于卖方

来说， 由于陈列成本或会员费等也可能会导致出现单

归属情形。 另外， 当平台对卖方采取 “二选一” 的

策略时， 卖方只能单归属。 因此， 假设买方和卖方只

能选择加入一个平台， 从而有 ｎ１
ｂ ＋ｎ２

ｂ ＝ １， ｎ１
ｓ ＋ｎ２

ｓ ＝ １。
为了求解买卖双方均为单归属时的均衡， 利用逆向归

纳法， 首先确定平台 １ 和平台 ２ 的买卖双方数量。 在

该情形下， 均衡时边际买方和边际卖方对于加入两个

平台无差异， 如图 ２ 所示。
图 ２ 中， 点 ｘｂ 的边际买方和点 ｘｓ 的边际卖方分

别加入两个平台所获得的净剩余相同， 即： Δｖ１ｂ ＝

Δｖ２ｂ⇒ｒｂ＋αｂｎ１
ｓ ＋Ｒ１－ｐ１

ｂ－ｔｂｘｂ ＝ ｒｂ＋αｂｎ２
ｓ ＋Ｒ２－ｐ２

ｂ－ｔｂ （１－ｘｂ）；

Δｖ１ｓ ＝Δｖ２ｓ⇒ｒｓ ＋αｓｎ１
ｂ －βｓｎ１

ｓ ＋Ｒ１ －ｐ１
ｓ － ｔｓｘｓ ＝ ｒｓ ＋αｓｎ２

ｂ －βｓｎ２
ｓ ＋

Ｒ２－ｐ２
ｓ －ｔｓ（１－ｘｓ）。
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��

�
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图 ２　 买卖双方均为单归属的情形

由于买卖双方在单位线段上均匀分布， 且双方只

能选择加入一个平台， 因此， ｎ１
ｂ ＝ ｘｂ； ｎ２

ｂ ＝ １－ｘｂ； ｎ１
ｓ ＝

ｘｓ； ｎ２
ｓ ＝ １ － ｘｓ。 将这些关系式代入上式的均衡条件

可得：

ｎｉ
ｂ ＝

１
２
＋ １
２ｔｂ

αｂ（２ｎｉ
ｓ－１）＋（Ｒ ｉ－Ｒ ｊ）－（ｐｉ

ｂ－ｐ ｊ
ｂ）[ ]

ｎｉ
ｓ ＝

１
２
＋ １
２（ｔｓ＋βｓ）

［αｓ（２ｎｉ
ｂ－１）＋（Ｒ ｉ－Ｒ ｊ）－（ｐｉ

ｓ－ｐ ｊ
ｓ）］

其中 ｉ≠ｊ∈Ｎ。 求解该方程组即可获得博弈第二阶段

中， 在给定平台会员费 （ｐｉ
ｂ， ｐｉ

ｓ） 和创新投资水平 Ｒ ｉ

的情况下， 由会员费和创新投资水平表示的买卖双方

均衡数量， 即：

ｎｉ
ｂ ＝

１
２
＋
（ｔｓ＋βｓ）（ｐ ｊ

ｂ－ｐｉ
ｂ）＋αｂ（ｐ ｊ

ｓ－ｐｉ
ｓ）＋（αｂ＋ｔｓ＋βｓ）（Ｒ ｉ－Ｒ ｊ）

２［ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］

（１）

ｎｉ
ｓ ＝

１
２
＋
ｔｂ（ｐ ｊ

ｓ－ｐｉ
ｓ）＋αｓ（ｐ ｊ

ｂ－ｐｉ
ｂ）＋（αｓ＋ｔｂ）（Ｒ ｉ－Ｒ ｊ）

２［ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］

（２）

获得博弈第二阶段的均衡之后， 开始分析博弈第

一阶段中平台企业所选择的均衡会员费和创新投资水

平。 此时， 平台 ｉ 的利润最大化问题可表示为：

ｍａｘ
ｐｉｂ，ｐｉｓ，Ｒｉ

πｉ ＝（ｐｉ
ｂ－ｆｂ）ｎｉ

ｂ＋（ｐｉ
ｓ－ｆｓ）ｎｉ

ｓ－
１
２
γＲ２

ｉ

利润函数关于会员费和创新投资水平求一阶导数

并使其等于 ０， 便可以得到均衡时的会员费与创新投

资水平。 本文只考察对称均衡， 因此两个平台将设定

相同的会员费和创新投资水平， 即 ｐ１
ｂ ＝ ｐ２

ｂ ＝ ｐｂ； ｐ１
ｓ ＝

ｐ２
ｓ ＝ ｐｓ； Ｒ１ ＝Ｒ２ ＝Ｒ。 计算可得：

ｐｂ ＝ ｆｂ＋ｔｂ－
αｓ

ｔｓ＋βｓ
（αｂ＋ｐｓ－ｆｓ） （３）

９８
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ｐｓ ＝ ｆｓ＋ｔｓ＋βｓ－
αｂ

ｔｂ
（αｓ＋ｐｂ－ｆｂ） （４）

Ｒ＝
（αｂ＋ｔｓ＋βｓ）（ｐｂ－ｆｂ）＋（αｓ＋ｔｂ）（ｐｓ－ｆｓ）

２γ［ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］
（５）

由式 （３）、 （４） 和 （５） 可知， 在买卖双方均

为单归属情形下， 平台企业的创新投资水平 Ｒ 不进

入会员费的表达式中， 表明若买卖双方均只加入一个

平台， 则平台企业在对买卖双方定价时不考虑其创新

投资投入。 此时， 买方会员费等于平台对每个额外买

方所投入的边际成本， 加上买方单位交通成本， 再减

去 ［αｓ ／ （ ｔｓ＋βｓ）］·（αｂ＋ｐｓ－ｆｓ）。 最后一项表达式的理

解可借鉴 Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ （２００６） ［４］中的观点， 即每个额外

买方吸引 ［αｓ ／ （ ｔｓ＋βｓ）］ 数量的额外卖方。 由于正的

组间网络外部性， 每个额外吸引的卖方使平台在不影

响买方剩余的情况下可对每个买方额外收取 αｂ， 且

每个额外吸引的卖方能给平台带来 （ｐｓ － ｆｓ） 的边际

收益。 所以， （αｂ＋ｐｓ－ｆｓ） 代表买方额外吸引一个卖

方给平台带来的收益。 而 ［αｓ ／ （ ｔｓ＋βｓ）］·（αｂ＋ｐｓ－ｆｓ）
代表额外一个买方所能为平台带来的总价值。 相对于

不考虑组内网络外部性的会员费， 当 βｓ ＞０ 时， 将会

减少每个额外买方所吸引的额外卖方的数量 αｓ ／ （ ｔｓ ＋
βｓ）， 进而提高买方会员费。 对于卖方会员费的理解

与买方会员费类似。 与买方会员费的区别在于， 卖方

组内网络外部性 βｓ 以加号形式直接增加卖方会员费。
这是因为卖方会员费的增加会减少平台上活跃的卖方

数量， 而这对卖方有利， 因此卖方愿意支付更高的会

员费。
平台的创新投资水平 Ｒ 由增加创新投资的边际

收益和边际成本相等来决定。 增加创新投资会吸引额

外的买方和卖方， 平台从每个额外买方和卖方收取的

会员费与为其提供服务的边际成本之差就是每个额外

买方和卖方给平台带来的边际收益。 平台增加创新投

资所获得的边际收益越高， 其创新动机便会越强。 平

台增加创新投资的边际成本与创新投资成本参数 γ 正

相关， 当创新成本参数越高时， 平台越不希望进行创

新活动。 联立求解式 （３）、 （４） 和 （５） 可获得均

衡会员费和创新投资水平：

ｐｓｓ
ｂ ＝ ｆｂ＋ｔｂ－αｓ （６）
ｐｓｓ
ｓ ＝ ｆｓ＋ｔｓ＋βｓ－αｂ （７）
Ｒｓｓ ＝ １ ／ γ （８）

其中， 上标 ｓｓ 代表买卖双方均为单归属的情形。 从

式 （６）、 （７） 和 （８） 可知， 对于买方所设定的均

衡会员费等于平台为买方提供服务的边际成本， 加上

买方单位交通成本， 再减去对卖方产生的组间网络外

部性。 对于卖方设定的会员费等于平台为卖方提供服

务的边际成本， 加上卖方单位交通成本， 加上卖方之

间产生的组内网络外部性 βｓ， 再减去对买方产生的

组间网络外部性 αｂ。 而均衡时平台的创新投资水平

是成本参数 γ 的倒数， 不依赖于其他任何参数。 可将

（１ ／ γ） 看作创新活动转化为成果的难易程度， 即创

新成果转化率， 该倒数越大， 创新活动越容易转化为

成果， 平台的创新投资越多。 在买卖双方均为单归属

情形下， 平台进行创新投资决策时， 只考虑创新成果

转化率 （１ ／ γ）， 不考虑其他因素， 这是因为增加创

新投资的边际收益恒为 １。
由式 （１） 和 （２） 可知， 当所有平台都设定相

同的会员费和创新投资水平时， 其均衡买卖双方数量

为 ｎｓｓ
ｂ ＝ｎｓｓ

ｓ ＝ １ ／ ２。 即在买卖双方均为单归属的对称均

衡下， 对于加入平台 １ 或平台 ２ 无差异的边际买方和

边际卖方位于线段 １ ／ ２ 的位置， 即 ｘｂ ＝ ｘｓ ＝ １ ／ ２。 每个

买方和卖方获得的总剩余为 ｖｓｓｂ ＝ ｒｂ －ｆｂ ＋（１ ／ ２）αｂ ＋αｓ －

ｔｂ＋１ ／ γ； ｖｓｓｓ ＝ ｒｓ－ｆｓ＋αｂ＋（１ ／ ２）αｓ－ｔｓ－（３ ／ ２）βｓ＋１ ／ γ。 均

衡买方剩余 ＣＳｓｓ、 卖方剩余 ＰＳｓｓ 和平台利润 Πｓｓ 分

别为：

ＣＳｓｓ ＝ ｖｓｓｂ ·１－ ２∫
１
２

０
ｔｂｘｄｘ＝ ｒｂ－ｆｂ＋

１
２
αｂ＋αｓ＋

１
γ
－ ５
４
ｔｂ

（９）

ＰＳｓｓ ＝ ｖｓｓｓ ·１－２∫
１
２

０
ｔｓｘｄｘ＝ ｒｓ－ｆｓ＋αｂ＋

１
２
αｓ－

３
２
βｓ

＋ １
γ
－ ５
４
ｔｓ （１０）

Πｓｓ ＝ １
２

ｔｂ＋ｔｓ＋βｓ－αｂ－αｓ－
１
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ （１１）

从式 （９）、 （１０） 和 （１１） 可知， 首先， 买方

剩余和卖方剩余都随买卖双方的组间网络外部性 αｂ、
αｓ 的增加而增加， 随平台差异化程度 ｔｂ、 ｔｓ 的增加而

减少。① 这是由于平台差异化程度增加表明平台之间

的竞争减弱， 垄断力量增强， 因此买卖双方剩余会减

少。 而平台利润正好相反， 随组间网络外部性 αｂ、

０９
① 买方剩余和卖方剩余随买方和卖方各自单位交通成本的增加而减少， 而不受另一方单位交通成本的影响。
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αｓ 的增加而减少， 随平台差异化程度 ｔｂ、 ｔｓ 的增加而

增加。 因此， 平台企业有动机进行差异化。
其次， 卖方之间的组内网络外部性 βｓ 在买卖双

方均为单归属情形下不影响买方剩余， 而会减少卖方

剩余。 这表明当平台企业中的卖方竞争更加激烈时，
会降低卖方剩余。 但是该组内网络外部性会增加平台

利润， 进而使得平台可能会更加倾向于先引进卖方，
之后再引进买方。 这从另一个角度解释了平台经济在

发展初期 （此时的双边用户基本均为单归属） 面临

“鸡和蛋” 问题时， 普遍先引进卖方， 再引进买方的

现象。 例如， 美国较成功的 ＯｐｅｎＴａｂｌｅ 平台的创建就

是该方面的例子。 ＯｐｅｎＴａｂｌｅ 是为高档餐厅和消费者

提供服务的平台， 它最初为餐厅提供餐桌管理软件，
这是一项单方面的业务， 当它在一些城市签约了足

够多的餐厅后， 开发了一个基于网络的平台， 供消

费者预订， 即先引进卖方， 再引进买方 （Ｅｖａｎｓ 和

Ｓｃｈｍａｌｅｎｓｅｅ， ２０１３［１４］）。
最后， 在买卖双方均为单归属情形下， 平台的创

新投资 （１ ／ γ） 会提高买方剩余和卖方剩余， 但会降

低平台利润。 这是由于平台的创新活动在该情形下不

影响买卖双方会员费， 对买卖双方剩余是净的增加，
所以会提高买卖双方剩余。 而平台由于无法通过增加

会员费来弥补创新成本， 因此对平台利润是净的

减少。
命题 １ （创新投资水平的决定、 买卖双方均为单

归属）： 买卖双方均为单归属时， 平台企业的创新投

资水平仅取决于由成本参数所代表的成果转化率

（１ ／ γ）。 平台创新投资活动不影响买卖双方的会员

费。 平台创新能够提高买卖双方剩余， 但会降低平台

利润。
为了确保上述均衡的有效性， 需要一定的条件进

行约束。 首先， 需要保证利润函数求导所获得的是最

大值， 根据海塞矩阵为负定的计算可获得如下

条件：①

ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ＞０

４ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－（αｂ＋αｓ） ２＞
ｔｐａｒａ１

γ［ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］
＞０

其中， ｔｐａｒａ１ ＝（ ｔｓ＋βｓ）（αｓ＋ｔｂ） ２＋ｔｂ（αｂ＋ｔｓ＋βｓ） ２－（αｂ＋αｓ）

（αｂ＋ｔｓ＋βｓ）（αｓ ＋ｔｂ） ＞０。 上述条件能够确保唯一且稳

定的均衡， 使得两个平台都有活跃的买方和卖方。
其次， 要确保所有买方和卖方都加入平台。 这就

意味着， 均衡时边际买方和边际卖方具有正的净剩

余， 即 ｖｓｓｂ －（１ ／ ２） ｔｂ≥０ 和 ｖｓｓｓ －（１ ／ ２） ｔｓ≥０， 也就是说，
２（ ｒｂ－ｆｂ）≥３ｔｂ －［αｂ ＋２αｓ ＋（２ ／ γ）］和 ２（ ｒｓ － ｆｓ）≥３（ ｔｓ ＋
βｓ）－［２αｂ＋αｓ＋（２ ／ γ）］。

五、 买方单归属、 卖方多归属的均衡

平台企业发展到一定的成熟阶段后， 买方将会对

某个平台产生强烈的偏好， 如有些买方只从京东商场

购买商品， 而有些买方只认可淘宝和天猫。 此时买方

将单归属于某个平台。 但是卖方出于拓宽销售渠道的

考虑或其他原因， 经常同时在多个平台销售产品， 即

卖方进行多归属。 因此， 本部分放松前面对卖方的假

设， 允许卖方多归属， 分析买方单归属、 卖方多归属

的均衡及剩余分配情况。 在该情形下， 由于买方单归

属， 因此边际买方对于加入平台 １ 和平台 ２ 无差异，
而边际卖方由于可以同时加入两个平台， 所以对于加

入某个平台和不加入该平台无差异， 如图 ３ 所示。
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�

��

	�

��

��

�

�� xb

��

10

xs2 xs1

图 ３　 买方单归属、 卖方多归属的情形

图 ３ 中， 点 ｘｂ 的边际买方对于加入平台 １ 和平

台 ２ 无差异。 由于买方单归属， 因此均衡时该点只存

在一个。 点 ｘ１
ｓ 的边际卖方对于加入平台 １ 和不加入

平台 １ 无差异。 点 ｘ２
ｓ 的边际卖方对于加入平台 ２ 和

不加入平台 ２ 无差异。 假设 ０＜ｘ２
ｓ ＜ｘ１

ｓ ＜１，② 即点 ｘ１
ｓ 在

点 ｘ２
ｓ 的右边， 并且边际卖方位于 （０， １） 线段之内，

不考虑位于 （０， １） 线段之外的情形。③ 此时 ｘ２
ｓ 和

ｘ１
ｓ 之间分布的卖方将会多归属， 同时加入两个平台。

以 ｘ２
ｓ 和 ｘ１

ｓ 之间的任何一点为例， ｘ１
ｓ 左侧的卖方会加

１９

①
②
③

感兴趣的读者可以向作者索要计算过程。
这一假设得以满足的具体条件见本部分式 （３４）。
显然， 如果平台对卖方的吸引力足够大， 所有卖方都将多归属。 本文不考虑这种情况。
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入平台 １， 且由于位于 ｘ２
ｓ 右侧， 同时也会加入平台 ２。

因此， 位于 ｘ２
ｓ 和 ｘ１

ｓ 之间的卖方都会多归属。 该情形下

的求解过程与买卖双方均为单归属的均衡求解类似。
对于买方来说， 由于单归属， 因此在图 ３ 的点 ｘｂ

有 Δｖ１ｂ ＝Δｖ２ｂ， 即

ｒｂ＋αｂｎ１
ｓ ＋Ｒ１－ｐ１

ｂ－ｔｂｘｂ ＝ ｒｂ＋αｂｎ２
ｓ ＋Ｒ２－ｐ２

ｂ－ｔｂ（１－ｘｂ）

从单归属可知 ｘｂ ＝ ｎ１
ｂ； １－ｘｂ ＝ １－ｎ１

ｂ ＝ ｎ２
ｂ， 将该关

系式代入并计算可得：

ｎｉ
ｂ ＝

１
２
＋ １
２ｔｂ

［αｂ（ｎｉ
ｓ－ｎ ｊ

ｓ）＋（Ｒ ｉ－Ｒ ｊ）－（ｐｉ
ｂ－ｐ ｊ

ｂ）］ （１２）

对于卖方来说， 在图 ３ 中由于 ｘ１
ｓ 点的边际卖方对

于加入平台 １ 和不加入平台 １ 无差异， 因此在点 ｘ１
ｓ 上

有 ｒｓ＋αｓｎ１
ｂ－βｓｎ１

ｓ ＋Ｒ１－ｐ１
ｓ －ｔｓｘ１

ｓ ＝０。 由于 ｘ１
ｓ ＝ｎ１

ｓ ， 所以有

ｎ１
ｓ ＝

ｒｓ＋αｓｎ１
ｂ＋Ｒ１－ｐ１

ｓ

ｔｓ＋βｓ
（１３）

同理在点 ｘ２
ｓ 上有 ｒｓ＋αｓｎ２

ｂ－βｓｎ２
ｓ ＋Ｒ２－ｐ２

ｓ －ｔｓ（１－ｘ２
ｓ ）＝

０。 由于 １－ｘ２
ｓ ＝ｎ２

ｓ ， 所以有

ｎ２
ｓ ＝

ｒｓ＋αｓｎ２
ｂ＋Ｒ２－ｐ２

ｓ

ｔｓ＋βｓ
（１４）

联立求解式 （１２）、 （１３） 和 （１４）， 可获得由会

员费和创新投资水平表示的均衡买卖双方数量

ｎｉ
ｂ ＝

１
２
＋
（ｔｓ＋βｓ）（ｐｊｂ－ｐｉｂ）＋αｂ（ｐｊｓ－ｐｉｓ）＋（αｂ＋ｔｓ＋βｓ）（Ｒｉ－Ｒｊ）

２［ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］

ｎｉ
ｓ ＝

ｒｓ＋Ｒ ｉ－ｐｉ
ｓ

ｔｓ＋βｓ
＋

αｓ

ｔｓ＋βｓ

１
２
＋
αｂ（ｐ ｊ

ｓ－ｐｉ
ｓ）＋（ｔｓ＋βｓ）（ｐ ｊ

ｂ－ｐｉ
ｂ）＋（αｂ＋ｔｓ＋βｓ）（Ｒ ｉ－Ｒ ｊ）

２［ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

将买卖双方数量代入平台利润表达式， 求其一阶

导数， 并使其等于 ０， 可得对称均衡下的会员费和创

新投资水平：

ｐｂ ＝ ｆｂ＋ｔｂ－
αｓ

ｔｓ＋βｓ
（αｂ＋ｐｓ－ｆｓ） （１５）

ｐｓ ＝
［ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］（２ｒｓ＋２Ｒ＋αｓ）＋ｆｓ［２ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］－αｂ（ｔｓ＋βｓ）（ｐｂ－ｆｂ）

４ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－３αｂαｓ
（１６）

γＲ＝
（αｂ＋ｔｓ＋βｓ）

２［ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］
（ｐｂ－ｆｂ）

＋
［（ｔｓ＋βｓ）（２ｔｂ＋αｓ）－αｂαｓ］
２（ｔｓ＋βｓ）［ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］

（ｐｓ－ｆｓ） （１７）

联立求解式 （１５） 和 （１６） 可得：

ｐｂ ＝ ｆｂ＋ｔｂ－
αｓ

４（ｔｓ＋βｓ）
［３αｂ＋αｓ＋２（ｒｓ－ｆｓ）＋２Ｒ］ （１８）

ｐｓ ＝
１
２
（ｒｓ＋ｆｓ＋Ｒ）＋

１
４
（αｓ－αｂ） （１９）

由式 （１８） 和 （１９） 可知， 与买卖双方均为单

归属情形不同， 在竞争性瓶颈下平台对买卖双方设定

会员费时将会考虑创新投资水平 Ｒ。 但创新投资水平

对买卖双方会员费的影响方向不同。 对于买方会员费

有负向影响， 当平台创新投资水平越高时， 对单归属

买方设定的会员费越低。 相反， 创新投资水平对卖方

会员费有正向影响， 当平台创新投资水平越高时， 对

卖方设定的会员费越高。
将式 （１８） 和 （１９） 代入式 （１７） 可得：

γＲ＝ １
２（ｔｓ＋βｓ）

Ｒ＋
２（ｒｓ－ｆｓ）＋２（ｔｓ＋βｓ）＋αｂ＋αｓ

４（ｔｓ＋βｓ）
（２０）

式 （２０） 中， 等式左边为平台增加创新投资水

平的边际成本， 等式右边为平台增加创新投资水平的

边际收益。 当 １ ／ ［２（ ｔｓ＋βｓ）］ ＞γ 时， 边际收益比边际

成本增加得更快， 均衡 Ｒ 将无穷大。 当 １ ／ ［２ （ ｔｓ ＋
βｓ）］ ＝γ 时， 边际收益和边际成本增加得一样快， 但

边际收益总是比边际成本大， 最优的 Ｒ 在数学上无解。
因此， 假设 １ ／ ［２（ｔｓ＋βｓ）］＜γ， 即 ２γ（ｔｓ＋βｓ）－１＞０。

通过联立求解式 （１８）、 （１９） 和 （２０） 可得均

衡会员费和创新投资水平为：

ｐｓｍ
ｂ ＝ ｆｂ＋ｔｂ－

αｓ［３αｂ＋αｓ＋２（ｒｓ－ｆｓ）］
４（ｔｓ＋βｓ）

－
αｓ［２（ｒｓ－ｆｓ）＋２（ｔｓ＋βｓ）＋αｂ＋αｓ］

４（ｔｓ＋βｓ）［２γ（ｔｓ＋βｓ）－１］
（２１）

ｐｓｍ
ｓ ＝

２（ｒｓ＋ｆｓ）＋αｓ－αｂ

４
＋
２（ｒｓ－ｆｓ）＋２（ｔｓ＋βｓ）＋αｂ＋αｓ

４［２γ（ｔｓ＋βｓ）－１］

（２２）

Ｒｓｍ ＝
２（ｒｓ－ｆｓ）＋２（ｔｓ＋βｓ）＋αｂ＋αｓ

２［２γ（ｔｓ＋βｓ）－１］
（２３）

其中， 上标 ｓｍ 代表竞争性瓶颈的情形。 由式 （２１）、
（２２） 和 （２３） 可知， 平台创新投资水平不仅取决于

成本参数 γ， 还取决于卖方基础效用 ｒｓ、 平台为卖方

提供服务的边际成本 ｆｓ、 卖方单位交通成本 ｔｓ、 卖方

２９
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组内网络外部性 βｓ， 以及买卖双方的组间网络外部

性 αｂ、 αｓ。 平台创新投资水平随卖方基础效用和买

卖双方组间网络外部性的增加而提高， 随平台为卖方

提供服务的边际成本和创新成本参数的增加而降低。
此外， 由式 （２０） 中等式右边的平台增加创新水平

的边际收益表达式可知， 该边际收益受卖方单位交通

成本、 卖方组内网络外部性、 卖方基础效用、 平台为

卖方提供服务的边际成本和买卖双方的组间网络外部

性等因素的影响， 这表明平台在竞争性瓶颈下决定均

衡创新投资水平时主要考虑卖方侧的参数。
在对称均衡下， 买卖双方的均衡数量分别为：

ｎｓｍ
ｂ ＝ １

２
（２４）

ｎｓｍ
ｓ ＝

γ［２（ｒｓ－ｆｓ）＋αｂ＋αｓ］＋１
２［２γ（ｔｓ＋βｓ）－１］

（２５）

其中， ｎｓｍ
ｓ 表示平台 １ 或平台 ２ 上的卖方数量， 指平

台 ｉ 上单归属和多归属卖方的总和。 由于买方单归

属， 因此在均衡时加入每个平台的数量都为 １ ／ ２， 边

际买方位于 ｘｂ ＝ １ ／ ２ 的位置。 对于卖方来说， 当卖方

可以进行多归属时其均衡位置不再是 １ ／ ２， 而取决于

多个参数。 当卖方基础效用和买卖双方的组间网络外

部性越大时， 平台上的卖方数量越多。
获得式 （２１）、 （２２）、 （２３）、 （２４） 和 （２５） 的

均衡会员费、 创新投资水平和买卖双方数量之后， 就

可以求出每个买方和卖方加入平台所能获得的未去除

交通成本的总剩余 ｖｓｍｂ 和 ｖｓｍｓ ：

ｖｓｍｂ ＝
α２

ｂ＋４αｂαｓ＋α２
ｓ ＋２（αｂ＋αｓ）（ｒｓ－ｆｓ＋Ｒｓｍ）
４（ｔｓ＋βｓ）

＋ｒｂ－ｆｂ＋Ｒｓｍ－ｔｂ

ｖｓｍｓ ＝
ｔｓ

４（ｔｓ＋βｓ）
［αｂ＋αｓ＋２（ｒｓ－ｆｓ＋Ｒｓｍ）］

均衡时买卖双方剩余和平台利润分别为：

ＣＳｓｍ ＝ ∫
１
２

０
（ｖｓｍｂ － ｔｂｘ）ｄｘ ＋ ∫１１

２

［ｖｓｍｂ － ｔｂ（１ － ｘ）］ｄｘ

＝
αｂ＋αｓ

２（ｔｓ＋βｓ）
＋１

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
úＲ

ｓｍ

　

＋
α２

ｂ＋４αｂαｓ＋α２
ｓ ＋２（ｒｓ－ｆｓ）（αｂ＋αｓ）＋４（ｔｓ＋βｓ）（ｒｂ－ｆｂ）

４（ｔｓ＋βｓ）

－ ５
４
ｔｂ （２６）

ＰＳｓｍ ＝∫１－ｎ
ｓｍｓ

０
（ｖｓｍｓ －ｔｓｘ）ｄｘ＋ ∫ｎ

ｓｍｓ

１－ｎｓｍｓ
（２ｖｓｍｓ －ｔｓ）ｄｘ

＋ ∫１
ｎｓｍｓ

［ｖｓｍｓ －ｔｓ（１－ｘ）］ｄｘ

＝
ｔｓ

１６（ｔｓ＋βｓ） ２［αｂ＋αｓ＋２（ｒｓ－ｆｓ＋Ｒｓｍ）］ ２ （２７）

Πｓｍ ＝
１－２γ（ｔｓ＋βｓ）
４（ｔｓ＋βｓ）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú （Ｒ

ｓｍ） ２＋
（ｒｓ－ｆｓ）
２（ｔｓ＋βｓ）

Ｒｓｍ

＋
［２（ｒｓ－ｆｓ）］ ２＋８ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－６αｂαｓ－α２

ｂ－α２
ｓ

１６（ｔｓ＋βｓ）

（２８）

为了与平台不进行创新投资活动的情形相比较，
我们求出平台不进行创新投资活动时竞争性瓶颈情形

下的均衡买卖双方会员费、 剩余和平台利润：

ｐｓｍ１
ｂ ＝ ｆｂ＋ｔｂ－

αｓ

４（ｔｓ＋βｓ）
［３αｂ＋αｓ＋２（ｒｓ－ｆｓ）］ （２９）

ｐｓｍ１
ｓ ＝ １

２
（ｒｓ＋ｆｓ）＋

１
４
（αｓ－αｂ） （３０）

ＣＳｓｍ１ ＝
α２

ｂ＋４αｂαｓ＋α２
ｓ ＋２（ｒｓ－ｆｓ）（αｂ＋αｓ）
４（ｔｓ＋βｓ）

＋（ｒｂ－ｆｂ）－
５
４
ｔｂ （３１）

ＰＳｓｍ１ ＝
ｔｓ

１６（ｔｓ＋βｓ） ２［αｂ＋αｓ＋２（ｒｓ－ｆｓ）］ ２ （３２）

Πｓｍ１ ＝
［２（ｒｓ－ｆｓ）］ ２＋８ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－６αｂαｓ－α２

ｂ－α２
ｓ

１６（ｔｓ＋βｓ）
（３３）

其中， 上标 ｓｍ１ 代表竞争性瓶颈下平台不进行创新投

资活动的情形。
通过将式 （２１）、 （２２） 与式 （２９）、 （３０） 之间

的比较可知， 在竞争性瓶颈情形下， 平台创新投资活

动能够降低买方会员费， 提高卖方会员费。 根据式

（２６）、 （２７） 与式 （３１）、 （３２） 的比较可知， 平台

创新会提高买卖双方剩余。 通过式 （２８） 与式 （３３）
的比较可知， 由于 Ｒｓｍ＞［２（ ｒｓ －ｆｓ）］ ／ ［２γ（ ｔｓ ＋βｓ） －１］，
平台创新会降低平台利润。

命题 ２ （创新投资水平的决定、 竞争性瓶颈）：
当允许卖方多归属时， 平台创新投资水平取决于卖方

基础效用 ｒｓ、 卖方单位交通成本 ｔｓ、 平台为卖方提供

服务的边际成本 ｆｓ、 卖方组内网络外部性 βｓ， 以及买

卖双方的组间网络外部性 αｂ、 αｓ 和创新成本参数 γ。
由于平台增加创新投资水平的边际收益主要受卖方侧

参数的影响， 因此， 平台创新投资水平主要取决于卖

３９
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方侧参数。 平台创新投资会降低买方会员费， 提高卖

方会员费。 创新投资活动能够提高买卖双方剩余， 但

会降低平台利润。
为了确保上述均衡的有效性， 需要相应的条件进

行约束。 首先， 对于利润函数求导获得最大值的二阶

条件来说， 仍旧通过海塞矩阵运算可获得如下条件：①

ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ＞０

８ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－４αｂαｓ－（αｂ＋αｓ）２＞－
ｔｐａｒａ２

γ（ｔｓ＋βｓ）［ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］
＞０

其中，

ｔｐａｒａ２ ＝｛αｓ（αｂ＋ｔｓ＋βｓ）＋２［ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］｝
｛αｂ（αｂ＋ｔｓ＋βｓ）－２［ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］｝
－（αｂ＋ｔｓ＋βｓ） ２［２ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－αｂαｓ］＜０

该条件能够确保唯一且稳定均衡的存在， 使得两个平

台都有活跃的买方和卖方。
其次， 确保一些卖方在均衡时多归属， 应满足

（１ ／ ２）＜ｎｓｍ
ｓ ＜１， 这也意味着所有卖方的加入：

１
２
＜
γ［２（ｒｓ－ｆｓ）＋αｂ＋αｓ］＋１

２［２γ（ｔｓ＋βｓ）－１］
＜１ （３４）

由于 ２γ （ ｔｓ＋βｓ） －１＞０， 所以经过整理， 该条件可以

被改写为：

２（ｔｓ＋βｓ）－ αｂ＋αｓ＋
２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＜２（ｒｓ－ｆｓ）＜４（ｔｓ＋βｓ）－ αｂ＋αｓ＋

３
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷

（３５）

最后， 要确保所有买方的加入， 也就是说 ｖｓｍｂ －
（１ ／ ２） ｔｂ≥０。 即：

α２
ｂ＋４αｂαｓ＋α２

ｓ ＋２（αｂ＋αｓ）（ｒｓ－ｆｓ＋Ｒｓｍ）
４（ｔｓ＋βｓ）

　 ＋ｒｂ－ｆｂ＋Ｒｓｍ－ ３
２
ｔｂ≥０

六、 单归属与多归属的比较

本部分比较买卖双方均为单归属和竞争性瓶颈两

种情形下的均衡创新投资水平、 会员费和各参与者的

剩余分配情况， 进而明确用户多归属能否促进平台创

新， 以及用户多归属的价格效应和对不同类型参与者

各自的福利效应。
（一） 创新投资水平的比较

在不同归属环境下， 平台创新投资水平及影响因

素不同。 在买卖双方均为单归属环境下， 平台创新投

资水平仅取决于创新成果转化率 （１ ／ γ）。 而在竞争

性瓶颈下， 平台创新投资水平取决于多个因素。 为了

明确用户多归属能否促进平台创新， 需要比较不同环

境下的创新投资水平， 具体比较式 （８） 和式 （２３）
可得：

ΔＲ＝Ｒｓｍ－Ｒｓｓ ＝
γ［２（ｒｓ－ｆｓ）－２（ｔｓ＋βｓ）＋（αｂ＋αｓ）］＋２

２γ［２γ（ｔｓ＋βｓ）－１］

由于 ２γ（ ｔｓ ＋βｓ） －１＞０， 根据式 （３５） 可知， ０＜

ΔＲ＜ １
２γ

。 当同时考虑买卖双方均为单归属情形下边际

卖方剩余非负的条件 ２（ ｒｓ －ｆｓ）≥３（ ｔｓ ＋βｓ） －［２αｂ ＋αｓ ＋
（２ ／ γ）］ 和 ２ （ ｒｓ － ｆｓ） ＞ ０ 时， ΔＲ 的下确界可能会大

于 ０。②

因此， 卖方多归属必然会提高平台创新投资水

平。 其经济学直觉是， 当卖方可以多归属时， 平台之

间的竞争会变得更加激烈。 此时， 平台通过增加创新

投资水平来吸引更多的单归属买方， 进而增强垄断

力量。
当卖方多归属时， 平台企业可能会实施 “二选

一” 独占交易策略。 若不存在利诱等手段， 完全让

多归属卖方自主选择时， 无论只有单个平台实施

“二选一”， 还是两个平台同时实施 “二选一”， 其最

终结果是让所有卖方都进行单归属。 因此， 可将买卖

双方均为单归属情形看作平台在买方单归属、 卖方多

归属情形下对卖方实施 “二选一” 独占交易策略的

结果。 从创新投资角度可看出， 平台企业的 “二选

一” 独占交易策略会降低平台创新投资水平， 不利

于平台经济的持续健康发展。 这为将平台 “二选一”
视作限定交易， 纳入反垄断规制范畴的政策提供了理

论支撑。
命题 ３ （用户多归属对创新投资水平的影响）：

用户多归属一定能够促进平台创新。 平台企业的

“二选一” 行为会抑制平台创新， 不利于平台经济的

持续健康发展， 应对其进行反垄断规制。

４９

①
②

感兴趣的读者可以向作者索要计算过程。
感兴趣的读者可以向作者索要证明过程。
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（二） 会员费的比较

为了明确用户多归属的价格效应， 需要比较买卖

双方均为单归属和竞争性瓶颈两种情形下的均衡会员

费。 根据式 （６）、 （７）、 （２１） 和 （２２） 可得：

Δｐｂ ＝ ｐｓｍｂ －ｐｓｓｂ

＝
－αｓ｛γ（ｔｓ＋βｓ）［２（ｒｓ－ｆｓ）－４（ｔｓ＋βｓ）＋（３αｂ＋αｓ）］＋３（ｔｓ＋βｓ）－αｂ｝

２（ｔｓ＋βｓ）［２γ（ｔｓ＋βｓ）－１］
Δｐｓ ＝ ｐｓｍｓ －ｐｓｓｓ

＝
γ（ｔｓ＋βｓ）［２（ｒｓ－ｆｓ）－４（ｔｓ＋βｓ）＋（３αｂ＋αｓ）］＋３（ｔｓ＋βｓ）－αｂ

２［２γ（ｔｓ＋βｓ）－１］

从上述表达式可以看出， Δｐｓ ＝ －
ｔｓ＋βｓ

αｓ
Δｐｂ， 所以

Δｐｂ 和 Δｐｓ 两者的符号正好相反。 于是， 我们发现，
当允许卖方多归属时， 与单归属情形相比， 买方会员

费与卖方会员费反方向变动： 若其中之一上升， 另一

个必然会下降。

根据式 （３５） 可得， －
αｂαｓ

２（ｔｓ＋βｓ）
＜Δｐｂ ＜

αｓ（ｔｓ＋βｓ－αｂ）
２（ｔｓ＋βｓ）

和
１
２
［αｂ－（ ｔｓ＋βｓ）］ ＜Δｐｓ ＜

１
２
αｂ， 只有当 ｔｓ ＋βｓ ＞αｂ 时，

买方会员费才有可能比单归属情形下上升， 卖方会员

费才可能下降。 更具体而言， 当同时考虑买卖双方均

为单归属情形下边际卖方剩余非负的条件时， 只有

ｔｓ＋βｓ＞αｂ， ２ （ ｒｓ － ｆｓ ） ＜ ４ （ ｔｓ ＋ βｓ ） － ３αｂ － αｓ 和 γ ＞ｍａｘ

１
ｔｓ＋βｓ

，
３（ ｔｓ＋βｓ）－αｂ

［４（ ｔｓ＋βｓ）－２（ ｒｓ－ｆｓ）－３αｂ－αｓ］（ ｔｓ＋βｓ）{ } 三 个 条

件同时得到满足， 才会有 Δｐｂ＞０， Δｐｓ＜０。 其他条件

下都是 Δｐｂ ≤０， Δｐｓ ≥０。① 这意味着， 在通常情况

下， 卖方多归属会使买方会员费下降， 卖方会员费上

升。 只有在卖方单位交通成本和 （负的） 组内网络

外部性较大、 卖方基础效用与平台为卖方提供服务的

边际成本之差较小、 创新投资成本较高的情况下， 买

方会员费才上升， 卖方会员费才下降。 其背后的经济

学直觉是， 当允许卖方多归属时， 平台需要竞争买

方， 除了前面提到的增加创新投资水平之外， 在通常

情况下， 平台还会降低买方会员费。 但是， 当卖方单

位交通成本和负的组内网络外部性较大、 卖方基础效

用与平台为卖方提供服务的边际成本之差较小时， 虽

然平台允许卖方多归属， 但平台能够吸引的卖方数量

仍不是太多， 若创新投资成本较高， 则平台将增加买

方会员费以收回创新投资成本， 降低卖方会员费以吸

引更多的卖方。
命题 ４ （用户多归属的价格效应）： 当允许卖方

多归属时， 买方会员费和卖方会员费呈反方向变动。
在通常情况下， 卖方多归属会使买方会员费下降， 卖

方会员费上升。 只有在同时满足卖方单位交通成本和

（负的） 组内网络外部性较大、 卖方基础效用与平台

为卖方提供服务的边际成本之差较小和创新投资成本

较高三个条件时， 才会有买方会员费上升， 卖方会员

费下降。
因此， 与大部分研究类似， 在通常情况下， 卖方

多归属会提高平台对卖方的定价、 降低对买方的定

价。 这表明便于卖方进行多归属的各种 ＡＰＰ 的出现，
通常会使卖方会员费上升。

（三） 福利效应的比较

为了明确用户多归属的福利效应， 下面比较两种

环境下的买卖双方剩余和平台利润。
１􀆰 买方剩余的比较。
比较式 （９） 和 （２６） 可得：

ΔＣＳ ＝ＣＳｓｍ－ＣＳｓｓ

＝
αｂ＋αｓ

２（ｔｓ＋βｓ）
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
úＲ

ｓｍ＋ Ｒｓｍ－ １
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋

α２
ｂ＋４αｂαｓ＋α２

ｓ

４（ｔｓ＋βｓ）

　 ＋
２（ｒｓ－ｆｓ）（αｂ＋αｓ）

４（ｔｓ＋βｓ）
－ １

２
αｂ＋αｓ

æ

è
ç

ö

ø
÷

根据式 （３５） 和买卖双方均为单归属情形下边

际卖方剩余非负的条件可知， 当
１
２

αｂ＋αｓ＋
２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＜ ｔｓ ＋

βｓ＜αｂ 时， 有 ０＜
αｓ［αｂ－（ ｔｓ＋βｓ）］

２（ ｔｓ＋βｓ）
＜ΔＣＳ＜ １

２γ
＋

αｂαｓ

２（ ｔｓ＋βｓ）
＋

１
２
αｂ。 此时， ΔＣＳ 总是大于 ０， 表明用户多归属必然

会使买方剩余提高。 其背后的经济学直觉是， 当买方

组间网络外部性足够大时， 若允许卖方多归属， 买方

可交易的卖方数量增加， 从而获得的总的组间网络外

部效应会变大。 此外， 根据前面的分析可知， 卖方多

归属必然会使均衡创新投资水平提高， 而且当 αｂ＞ｔｓ＋
βｓ 时， 卖方多归属使买方会员费降低， 这三项都使

买方剩余净的增加。 因此， 用户多归属必然会提高买

方剩余。

５９
① 感兴趣的读者可以向作者索要证明过程。
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当 ｔｓ ＋ βｓ ＞ ｍａｘ αｂ，
１
３

２αｂ＋αｓ＋
２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷{ } 时， 有

２（αｂ＋αｓ）（２γαｂ－１）
４γ（ｔｓ＋βｓ）［２γ（ｔｓ＋βｓ）－１］

＋
αｓγ［αｂ－（ｔｓ＋βｓ）］－２（αｂ＋αｓ）

４γ（ｔｓ＋βｓ）
＜

ΔＣＳ＜ １
２γ

＋
αｂαｓ

２（ ｔｓ＋βｓ）
＋ １
２
αｂ。 此时， 若 αｂ ＜

１
２γ

， 则必有

２（αｂ＋αｓ）（２γαｂ－１）
４γ（ｔｓ＋βｓ）［２γ（ｔｓ＋βｓ）－１］

＋
αｓγ［αｂ－（ｔｓ＋βｓ）］－２（αｂ＋αｓ）

４γ（ｔｓ＋βｓ）
＜

０。 ΔＣＳ 大于一个负数， 小于一个正数， 表明在该条

件下， 买方剩余既可能会下降， 也可能会上升。①

２􀆰 卖方剩余的比较

由式 （１０） 和式 （２７） 可得：

ΔＰＳ ＝ＰＳｓｍ－ＰＳｓｓ

＝
ｔｓ

１６（ｔｓ＋βｓ） ２［αｂ＋αｓ＋２（ｒｓ－ｆｓ＋Ｒｓｍ）］ ２

　 － ｒｓ－ｆｓ＋αｂ＋
１
２
αｓ－

３
２
βｓ＋

１
γ
－ ５
４
ｔｓ

æ

è
ç

ö

ø
÷

由于此部分的比较较为繁琐， 因此只考虑
１
２γ

＜ｔｓ＋

βｓ＜αｂ 且 ２（ ｔｓ ＋βｓ） ＞ αｂ＋αｓ＋
２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ 的情形。 此时， 根据

式 （３５） 和买卖双方均为单归属情形下边际卖方剩

余非负的条件有 ０＜２（ ｔｓ＋βｓ） － αｂ＋αｓ＋
２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＜２（ ｒｓ－ｆｓ） ＜

４（ ｔｓ＋βｓ）－ αｂ＋αｓ＋
３
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ 和 ０＜ΔＲ＜ １

２γ
。 计算可得：

－（ｒｓ－ｆｓ）＋
３
２
（ｔｓ＋βｓ）－ αｂ＋

１
２
αｓ＋

１
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＜ΔＰＳ＜

－（ｒｓ－ｆｓ）＋
３
２
（ｔｓ＋βｓ）－ αｂ＋

１
２
αｓ＋

１
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ ３

４
ｔｓ

由买卖双方均为单归属情形下边际卖方剩余非负

的条件 ２（ ｒｓ－ｆｓ）≥３（ ｔｓ ＋βｓ） － ２αｂ＋αｓ＋
２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ 可知， ΔＰＳ

不等式左边的项小于等于 ０， 即－（ ｒｓ－ｆｓ）＋
３
２
（ ｔｓ＋βｓ） －

αｂ＋
１
２
αｓ＋

１
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ≤０。

当同时满足 ２（ ｒｓ －ｆｓ）≥３（ ｔｓ ＋βｓ） － ２αｂ＋αｓ＋
２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋

３
２
ｔｓ、βｓ ＞

１
γ

＋
ｔｓ
２

－αｂ 和
１
２

αｂ＋αｓ＋
２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＜ ｔｓ ＋ βｓ ＜αｂ 时，

ΔＰＳ 不等式右边的项小于等于 ０， 即－（ ｒｓ－ｆｓ）＋
３
２
（ ｔｓ＋

βｓ）－ αｂ＋
１
２
αｓ＋

１
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ ３

４
ｔｓ≤０。 此时， ΔＰＳ≤０， 表明用

户多归属使卖方剩余下降。 其背后的经济学直觉是当

卖方基础效用与平台为卖方提供服务的边际成本之差

较大 （或 ｔｓ＋βｓ＜αｂ） 时， 卖方多归属会提高卖方会员

费， 从而降低卖方剩余。 此外， 当 （负的） 卖方组内

网络外部性 βｓ 较大时， 平台中卖方之间的竞争激烈，
卖方多归属也会损害卖方剩余。 因此， 这两项所导致

的卖方剩余的降低超过平台创新投资水平增加所带来

的卖方剩余的提高， 其最终结果是卖方剩余下降。

当同时满足 ２（ ｒｓ－ｆｓ）＜３（ ｔｓ＋βｓ）－ ２αｂ＋αｓ＋
２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ ３

２

ｔｓ、βｓ＞αｂ－
５
２
ｔｓ 和

１
２

αｂ＋αｓ＋
２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＜ｔｓ ＋βｓ ＜αｂ 时， ΔＰＳ 不

等式右边的项大于 ０， 即 － （ ｒｓ － ｆｓ ） ＋ ３
２

（ ｔｓ ＋ βｓ ） －

αｂ＋
１
２
αｓ＋

１
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ ３

４
ｔｓ ＞ ０。 此时， ΔＰＳ 大于一个负数，

小于一个正数， 表明卖方剩余可能会上升， 也可能会

下降。②

３􀆰 平台利润的比较。
根据平台利润的表达式可知：

ΔΠ ＝Πｓｍ－Πｓｓ

＝ １
２
（ｐｓｍ

ｂ －ｐｓｓ
ｂ ）＋ｎｓｍ

ｓ （ｐｓｍ
ｓ －ｆｓ）－

１
２
（ｐｓｓ

ｓ －ｆｓ）

　 － １
２
γ［（Ｒｓｍ） ２－（Ｒｓｓ） ２］

相较于买卖双方均为单归属， 当允许卖方多归属

时， 一方面， 根据前面的分析可知， 卖方多归属必然

会增加平台创新投资水平， 这会提高平台企业的创新

投资成本， 降低平台利润。 此外， 在通常情况下， 卖

方多归属会降低均衡买方会员费， 且均衡买方数量仍

旧与买卖双方均为单归属情形相同， 都为 １ ／ ２， 所以

平台从买方处获得的收益减少， 这也会降低平台利

润。 另一方面， 买卖双方会员费反方向变动， 卖方多

归属使均衡卖方会员费提高， 并且根据卖方数量条件

可知， ｎｓｍ
ｓ ＞１ ／ ２， 即平台上卖方数量增多， 所以平台

从卖方处获得的收益增加， 这会提高平台利润。 在少

６９
①② 感兴趣的读者可以向作者索要证明过程。
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数情况下， 卖方多归属使买方会员费增加和卖方会员

费下降， 买方会员费的增加会提高平台利润， 而卖方

会员费的下降则由于卖方数量的增加对平台利润的影

响不确定。 综上， 当卖方多归属时， 存在几种方向相

反的力量对平台利润产生影响。
比较式 （１１） 和 （２８） 可得：

ΔΠ＝
４（ｒｓ－ｆｓ＋Ｒｓｍ） ２＋８ｔｂ（ｔｓ＋βｓ）－６αｂαｓ－α２

ｂ－α２
ｓ

１６（ｔｓ＋βｓ）

－ １
２
γ（Ｒｓｍ） ２－ １

２
ｔｂ＋ｔｓ＋βｓ－αｂ－αｓ－

１
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷

由于平台利润比较的分析较复杂， 因此对于 ΔΠ＜

０ 充分条件的证明只考虑
１
２γ

＜ ｔｓ ＋βｓ ＜αｂ 且 ２（ ｔｓ ＋βｓ） ＜

αｂ＋αｓ＋
２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ 的情形； 对于 ΔΠ＞０ 充分条件的证明只

考虑 ｔｓ＋βｓ＞ｍａｘ αｂ，
１
２γ{ } 且 ３（ ｔｓ＋βｓ） ＞ ２αｂ＋αｓ＋

２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ 的

情形。①

当 ｔｓ＋βｓ≤
　 αｂαｓ

２
和

１
２γ

＜ ｔｓ ＋βｓ ＜αｂ 时， 有 ΔΠ＜０。

这表明在该条件下用户多归属会降低平台利润， 平台

有动机实施 “二选一” 独占交易策略。 其背后的经

济学直觉是， 卖方的 ｔｓ 较小代表平台对于卖方的差

异化程度较低， 平台之间的竞争较激烈， 卖方会员费

较低。 一旦允许卖方多归属， 平台企业将会较为激烈

地竞争单归属买方从而吸引较多的卖方。 此时， 平台

企业增加的创新投资水平会较高，② 使得创新成本增

加较大。 又由于当 ｔｓ＋βｓ＜αｂ 时， 卖方多归属使买方会

员费下降， 但均衡时买方数量不变， 因此平台从买方

处获得的总的会员费减少。 这导致平台从卖方处获得

的总的会员费增加少于创新投资成本提高和总的买方

会员费下降带来的损失， 使得平台利润下降。 这时平

台更有动机实施 “二选一” 独占交易策略。

当 ｔｓ ＋βｓ ＞
１
３

２αｂ＋αｓ＋
２
γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ 和

５
γ

＋ ２αｂ ＜αｓ ＜
５

２αｂγ２ ＋

２αｂ
③ 时， 有 ΔΠ＞０， 表明卖方多归属使平台获利。 这

是由于当平台对于卖方的差异化程度较大时， 平台之

间的竞争较弱， 卖方会员费较高。 此时创新投资水平

增加的程度较低，④ 又由于创新成果转化率较高， 因

此创新投资水平增加对于平台利润所带来的损失较少。
此外， 当卖方单位交通成本和 （负的） 卖方组内网络

外部性足够大时， 卖方多归属会使买方会员费上升，
卖方会员费下降， 并且均衡时买方数量不变， 卖方数

量增加， 所以平台从买方处获得的总的买方会员费增

加， 卖方总会员费的变化方向不确定。 但由于卖方组

间网络外部性较大， 所以均衡卖方数量较多， 且卖方

会员费下降较少 （买方会员费上升也较少）。 因此，
平台从买方处获得的总会员费的增加超过创新投资成

本增加和卖方会员费下降带来的损失， 使得平台获利。
命题 ５ （用户多归属的福利效应）： 当允许卖方

多归属时， 买方、 卖方和平台企业分别可能会获利，
也可能会受损。

七、 总结

随着平台经济的发展， 我国平台企业已显示出寡

头垄断的市场结构特征。 在该市场结构下， 平台企业

的创新投资动力可能会不足。 因此， 明确目前促进用

户多归属 ＡＰＰ 和软件的出现能否促进平台企业创新，
以及找出影响平台企业创新的因素尤为重要。 此外，
本文还讨论了用户多归属的价格效应和福利效应， 从

平台创新角度研究是否应对平台 “二选一” 独占交易

行为进行反垄断规制。 本文通过构建双寡头 Ｈｏｔｅｌｌｉｎｇ
模型解决上述问题。 在该模型中， 尝试以线性形式引

入卖方之间的负的组内网络外部性， 在平台向买卖双

方只收取会员费的情形下分析两种归属环境———买卖

双方均为单归属、 竞争性瓶颈———下的市场均衡， 随

后将两种均衡结果进行比较， 得出如下结论：
（１） 用户多归属一定能够促进平台企业创新。

这是由于当允许卖方多归属时， 平台企业之间的竞争

会更加激烈。 此时， 平台会通过提高创新投资水平来

吸引更多的单归属买方， 增强其垄断力量。 这表明，
平台企业的 “二选一” 独占交易行为会抑制平台创

新， 不利于平台经济的持续健康发展， 应对其进行反

７９

①

②

③
④

感兴趣的读者可以向作者索要关于平台利润比较的具体分析。
∂ΔＲ
∂ｔｓ

＜０。

该条件满足需要保证 ２αｂ＜
１
γ 。

由于创新投资水平增加的程度较低， 所以卖方组间网络外部性不能太大。
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垄断规制。
（２） 当双边用户均为单归属时， 平台创新投资

水平仅取决于创新成果转化率 （１ ／ γ）； 而允许卖方

多归属时， 平台创新投资水平取决于卖方基础效用

ｒｓ、 卖方单位交通成本 ｔｓ、 平台为卖方提供服务的边

际成本 ｆｓ、 卖方组内网络外部性 βｓ， 以及买卖双方的

组间网络外部性 αｂ、 αｓ 和创新成本参数 γ。 此时，
由于平台增加创新水平的边际收益主要受卖方参数的

影响， 因此平台创新投资水平主要由卖方参数决定。
（３） 在通常情况下， 卖方多归属会使买方会员

费下降， 卖方会员费上升。 只有在同时满足卖方单位

交通成本和 （负的） 组内网络外部性较大、 卖方基

础效用与平台为卖方提供服务的边际成本之差较小、
创新投资成本较高三个条件时， 买方会员费才上升，
卖方会员费才下降。 这表明便于卖方进行多归属的各

种 ＡＰＰ 的出现， 通常会使卖方会员费上升。
（４） 当允许卖方多归属时， 买方、 卖方和平台

企业分别可能会获利， 也可能会受损。
未来的研究可以从以下几个方向进行： （１） 放

开用户无限理性的假设， 在有限理性视角下研究用户

多归属和平台独占交易行为的影响。 （２） 除了本文

的 Ｈｏｔｅｌｌｉｎｇ 模型之外， 构建更加一般的模型， 可以

将信息不对称纳入模型中， 并考察非对称均衡下用户

多归属的影响。
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入型通货膨胀在不同发展阶段、 上下游价格、 不同类型行业传导的结构性特征及其行业异质性。 研究
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一、 引言

一般而言， 输入型通货膨胀是指在开放经济下由

外部经济因素变动引起的国内通货膨胀现象， 传导途

径包括国内外商品价差、 货币政策协同、 生产成本传

导等。 随着我国全面深化改革和推动更高水平的对外

开放， 我国经济与世界经济的关系更加紧密， 受国际

经济冲击的影响显著， 输入型通货膨胀愈发受到学者

和政策制定者的高度重视 （张成思， ２０１２［１］ ）。 ２００８
年金融危机后， 美国等发达经济体推出多轮量化宽

松， 流动性泛滥推高了资产价格并推动国际大宗商品

价格上涨， 导致我国面临较大的输入型通货膨胀压

力。 新冠肺炎疫情暴发后， 美国再次推出更大力度的

量化宽松， 联邦基金利率迅速降至零下界， 美联储资

产负债表规模在一年之内成倍增长， 同时疫情还导致

了阶段性的供需错配， 这些因素共同推动了国际大宗

商品价格的再次上涨， 具有代表性的路透 ／ Ｊｅｆｆｅｒｉｅｓ 商

品研究局指数 （ＲＪ ／ ＣＲＢ） 从 ２０２１ 年 ４ 月的 １０６ 上升

至 ２０２１ 年年底的 ２３０ 左右， 石油等能源、 黑色金属、
有色金属、 农产品等商品价格均出现大幅上涨， 导致

输入型通货膨胀压力再次明显上升。
我国是全球第一制造业大国， 工业门类齐全， 产

业链国际化程度高， 能源和部分上游原材料的对外依

存度高， 中国石油和化学工业联合会数据显示， ２０２０
年我国石油和天然气对外依存度达到了 ７３􀆰 ５％和

４２％， 铁矿石和部分农产品同样依赖进口， 因此国际

大宗商品价格上涨必然会传导至国内经济， 推升生产

制造成本进而带来输入型通货膨胀压力。 事实上， 在

２００８ 年金融危机后和新冠疫情期间， 我国通货膨胀

率均出现了明显上升， ２０１０—２０１１ 年期间， 我国 ＰＰＩ
同比增速最高上升至 ７％以上， ＣＰＩ 同比增速达到了

６％以上， ２０２１ 年 ＰＰＩ 呈现加速上涨态势， １０ 月同比

增速高达 １３􀆰 ５％， 其中有国内主要能源和原材料供

应偏紧叠加需求上升的影响， 但更为重要的是国际输

入性因素的影响。 区别于内源型通货膨胀， 输入型通

货膨胀并不必然伴随着国内经济过热， 因此会导致宏

观调控面临 “稳增长” 和 “防通胀” 的两难困境，
比如在我国实体经济存在下行压力需要货币政策宽松

的背景下， 输入型通货膨胀成为掣肘因素。 既然输入

型通货膨胀对我国经济存在显著的影响， 那么一个自

然的问题是， 其传导规律如何？ 鉴于我国工业门类复

杂， 不同行业的产业属性、 生产要素结构、 对外依存

度明显不同， 对于输入型通货膨胀的考察应当更加注

重结构性传导特征。 因此， 本文将从国际大宗商品价

格变化的视角实证研究输入型通货膨胀传导的结构性

特征和行业异质性。 本文的主要贡献如下： 一方面进

一步从理论层面厘清我国通货膨胀的形成和传导机

理， 另一方面从实践层面为破除 “稳增长” 和 “防
通胀” 的两难困境， 提升我国宏观调控的前瞻性、
针对性和有效性提供政策制定参考依据。

二、 文献回顾

长期以来通货膨胀都是宏观经济学研究的经典议

题， 更是各国中央银行关注的主要货币政策目标， 近

年来相关研究在通货膨胀的成因、 度量、 传导以及预

测等方面进行了深化拓展。 比如早期弗里德曼的货币

数量论强调通货膨胀是一种货币现象， 但是近年来

经济结构的变化、 资本市场发展以及虚拟经济与实

体经济的结构性失衡导致了货币供给与通货膨胀出

现背离， 流动性过剩并不必然导致通货膨胀 （张炜

等， ２０２１［２］； 陈乐一和杨依筠， ２０２１［３］ ）。 刘达禹等

（２０１８） ［４］、 张世伟等 （２０２１） ［５］关注了核心通货膨胀

率问题， 认为这一指标可以更好地度量通货膨胀的水

平、 波动和结构变化。 刘金全等 （２０１５） ［６］ 度量了中

国通货膨胀成本的非对称性， 分析了不同阶段的货币

政策动态调控模式。 张靖泽和沈根祥 （２０２１） ［７］ 实证

研究了央行沟通对通货膨胀预期的影响。 陈彦斌等

（２０２１） ［８］则运用 ＬＳＴＭ 模型和 ＢＶＡＲ 模型预测了我

国的 ＣＰＩ 和 ＰＰＩ。
除上述研究方向外， 由于 ２００８ 年国际金融危机

后和新冠疫情期间出现了国际大宗商品价格的大幅上

涨， 输入型通货膨胀受到了广泛的关注， 相关研究从

输入型通货膨胀的传导、 对宏观经济的影响等方面进

行了分析。 对输入型通货膨胀的探讨起源于 ２０ 世纪

７０ 年代的石油危机， 石油危机导致了能源价格大幅

上涨， 发达国家出现了 “滞胀”， 这种通货膨胀既非

需求拉动也非成本推动， 是供给端的输入性因素导致

的。 进入 ２１ 世纪， 随着经济全球化和贸易自由化的

发展， 各国输入型通货膨胀特征更加明显， 中国加入

ＷＴＯ 之后， 经济深度融入全球经济， 受国际经济波

动的影响日益增强， 在国际大宗商品的上涨周期中输

入型通货膨胀压力加大。 在此背景下， 经济全球化条

件下经济周期和通货膨胀的协同理论被确定为是输入

型通货膨胀的理论基础， 大量的理论和实证研究认为

在国际贸易、 国际资本流动、 宏观政策协调、 汇率制

度等因素的作用下， 主要国家间的主要宏观经济变量

００１
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表现出很强的正相关， 经济波动的协同特征明显， 一

些国家的通货膨胀也表现出协同变化特征， 中国同样

受到全球通货膨胀因素的影响， 在特定时期面临着

输入型通货膨胀压力 （Ｂａｇｌｉａｎｏ 和 Ｍｏｒａｎａ， ２０１０［９］；
Ｍｉｌａｎｉ， ２０１０［１０］； Ｃｒｕｃｉｎｉ 等， ２０１１［１１］； Ｎｅｅｌｙ 和 Ｒａｐａｃｈ，
２０１１［１２］； Ｋｉｍ 和 Ｈａｍｍｏｕｄｅｈ， ２０１３［１３］； 张成思和李

颖， ２０１０［１４］； 胡援成和张朝洋， ２０１２［１５］ ）。 与此同

时， 也有学者关注了输入型通货膨胀的传导机制， 分

别从贸易传导论、 货币传导论、 贸易货币综合传导论

等视角进行了研究， 认为国际大宗商品价格上升会显

著影响各国的通货膨胀水平， 这一效应在新型经济体

表现得更加明显， 中国受到的影响同样十分显著。 从

货币渠道来看， 固定汇率制度的发展中国家受输入型

通货膨胀的影响往往较小， 近年来随着我国对外开放

力度不断加大， 贸易层面的国际大宗商品价格对我国

通货膨胀的传导效应明显增强， 但货币层面的汇率制

度改革并未显著降低传导强度 （ＭｃＣａｒｔｈｙ， ２００７［１６］；
Ｃｅｃｃｈｅｔｔｉ 和 Ｍｏｅｓｓｎｅｒ， ２００８［１７］； Ｔａｎｇ 等， ２０１４［１８］；
李自磊和张云， ２０１３［１９］； 张志敏等， ２０１４［２０］； 姜永

宏等， ２０１９［２１］）。
近年来， 我国学者对输入型通货膨胀的研究主要

强调了其传导以及对宏观经济的影响， 将输入型通货

膨胀作为导致宏观经济波动的源头之一。 尹力博和韩

立岩 （２０１４） ［２２］分析了中国与发达经济体通货膨胀的

双向溢出效应以及其特征和传导机制， 得出其他经济

体对中国通货膨胀存在明显的溢出效应， 贸易渠道的

传导更加突出。 闻岳春等 （２０１５） ［２３］实证研究了国内

金融市场和大宗商品市场的溢出效应， 结果表明国际

金融市场可以通过大宗商品价格影响国内股市的收益

和波动， 随着国际大宗商品市场金融化程度的加深，
其影响效应不断增强。 张翔等 （２０１７） ［２４］ 研究发现，
国际大宗商品价格冲击对我国宏观经济波动的影响不

容忽视， 大宗商品市场金融化对我国宏观经济波动的

影响在 ２００８ 年金融危机前后明显不同， 美国的量化

宽松政策是主要的影响因素。 卞学字等 （２０２０）［２５］在一

般均衡框架下考察了输入型通货膨胀的国际传导、 福

利效应以及政策应对有效性， 指出输入型通货膨胀冲

击可以影响国内的产出、 消费、 净出口以及价格水

平， 当贸易开放水平较低时造成的福利损失较低， 政

策应对方面货币政策通常无效， 应适度增加财政支出

以对冲输入型通胀的不利影响。 张天顶和施展

（２０２１） ［２６］则对国际大宗商品价格进行了分类， 认为

“软大宗商品” 对中国产出的影响更大， 而 “硬大宗

商品” 对中国通货膨胀的影响更大。
纵观现有文献可知， 国内外研究对输入型通货膨

胀给予了高度重视， 主要观点认为国际大宗商品价格

波动会显著影响我国的宏观经济波动， 表明输入型通

货膨胀的传导渠道顺畅， 但是对于输入型通货膨胀传

导的研究多数集中在宏观经济的总量层面， 鲜有研究

探讨不同发展阶段、 上下游价格、 不同类型行业传导

的结构性问题， 对于具体行业传导的异质性也少有关

注。 因此， 本文将从输入型通货膨胀传导的结构和行

业异质性层面进行实证研究。

三、 输入型通货膨胀的结构性传导

在这一部分我们将构建包含国际大宗商品价格和

表征我国通货膨胀的价格指数的实证模型分析我国输

入型通货膨胀在不同发展阶段、 上下游价格之间、 不

同类型行业传导的结构性特征， 由于包含的价格指数

较多， 需要处理高维数据， 因此本文选择了包含随机

因素的因子增广时变参数向量自回归模型 （ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃
ＦＡＶＡＲ）。 需要说明的是， ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＦＡＶＡＲ 模型的主

要优势如下： 一是在不损失样本信息的基础上可以实

现数据降维， 适合于高维时间序列建模； 二是在现实

经济运行中变量之间的传导具有复杂性， 需要充分利

用多个指标的样本信息以更好地刻画实际的影响规

律， 该模型可以包含多个变量并且对因子的处理方式

保证了信息的完备性， 因此可以很好地解决这一问

题。 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＦＡＶＡＲ 模型的主要缺点是不能包含过

多的随机冲击， 在提取因子后过多的随机冲击会加大

参数估计的难度， 影响模型的收敛性。 就本文而言，
主要研究目标是国际大宗商品价格的传导， 因此设定

了单一的随机冲击， 可以规避上述缺点， 同时国际大

宗商品价格对我国价格体系的传导具有复杂性， 涉及

上下游多个行业价格， 需要充分利用这些信息， 因此

ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＦＡＶＡＲ 模型处理高维时间序列的优点可以

很好地契合本文的需求。
（一） 模型和数据

１􀆰 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＦＡＶＡＲ 模型。
近年来， 向量自回归 （ＶＡＲ） 模型的拓展是宏

观计量经济学领域的主要方向之一， 有学者将时变参

数、 随机波动和因子增广因素纳入 ＶＡＲ 系统， 构建

了包含随机因素的因子增广时变参数向量自回归模型

（ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＦＡＶＡＲ）， 模型的基本形式如下：

ｙｔ ＝ ｂ１，ｔｙｔ－１＋…＋ｂｐ，ｔｙｔ－ｐ＋ｖｔ （１）
１０１
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其中， ｙ′ｔ ＝ ［ ｆ′ｔ ， ｒ′ｔ ］， ｆｔ 表示 ｋ×１ 维因子向量， ｒｔ 表
示 １×１ 维政策变量， ｂｉ，ｔ表示 ｋ×ｋ 参数矩阵， ｉ＝ １， …
ｐｔ ＝ １， …， Ｔ， ｖｔ ～ Ｎ （ ０， Ωｔ ）。 参考 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等

（２００５） ［２７］， 可观测序列 ｘｔ 与因子 ｆｔ 以及政策变量 ｒｔ
通过一个带有漂移系数的因子回归方程相联系， 联系

方程如下：

ｘｔ ＝λ ｆ
ｔ ｆｔ＋λｒ

ｔ ｒｔ＋ｕｔ （２）

λｆ
ｔ 表示 （ｎ×ｋ） 维矩阵， λｒ

ｔ 表示 （ｎ×１） 维矩阵， 并

且满足 ｕｔ ～Ｎ（０， Ｈｔ）， Ｈｔ ＝ ｄｉａｇ （ｅｘｐ（ｈ１，ｔ）， …， ｅｘｐ
（ｈｎ，ｔ））。 假定对于 ｉ， ｊ ＝ １， …， ｎ 和 ｔ， ｓ ＝ １， …，
Ｔ， ｉ≠ｊ， ｔ≠ｓ， 有 Ｅ（ｕｉ，ｔ ｆｔ）＝ ０ 并且 Ｅ（ｕｉ，ｔｕ ｊ，ｓ）＝ ０。 方

程 （１） 和方程 （２） 构成了基本的 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＦＡＶＡＲ
模型， 二者分别代表 “向量自回归” 方程和 “因子

模型” 方程。 本文假定协方差矩阵为对角矩阵， “因
子模型” 方程的参数可以使用如下方程估计：

ｘｉ，ｔ ＝λ ｆ
ｉ，ｔ ｆｔ＋λｒ

ｉ，ｔｒｔ＋ｕｉ，ｔ， ｕｉ，ｔ ～Ｎ（０，ｅｘｐ（ｈｉ，ｔ）） （３）

参考 Ｃｏｇｌｅｙ 和 Ｓａｒｇｅｎｔ （２００５） ［２８］， 将方程 （１）
参数的协方差矩阵设定如下：

ＡｔΩｔＡ′ｔ ＝ ∑ ｔ∑′ｔ （４）

可以改写为：

Ωｔ ＝ Ａ －１
ｔ ∑ ｔ∑′ｔ（Ａ′－１

ｔ ） （５）

其中，∑ ｔ
＝ｄｉａｇ（σ１，ｔ， …σｋ＋１，ｔ）， Ａｔ 为下三角矩阵。

Ａｔ ＝

１ ０ … ０
ａ２１，ｔ １ ⋱ ︙
︙ ⋱ ⋱ ０

ａ（ｋ＋１）１，ｔ … ａ（ｋ＋１）ｋ，ｔ １

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

（６）

将所有参数表示为向量的形式， 令 Ｂｔ ＝ （ｂ′１，ｔ， …，
ｂ′ｐ，ｔ）， ｌｏｇσｔ ＝ （ｌｏｇσ′１，ｔ， …， ｌｏｇσ′ｐ，ｔ） 和 ａｔ ＝ （ａ′ｊ１，ｔ， …，
ａ′ｊ（ ｊ－１）ｋ，ｔ）， ｊ＝ １， …， ｋ ＋ １， 参考主流处理方法， 将

λ ｉ，ｔ， ｈｉ，ｔ， Ｂ ｔ， ａｔ 和 ｌｏｇσｔ 的演进过程设定为随机游

走 （Ｇｉｏｒｄａｎｉ 和 Ｋｏｈｎ ， ２００８［２９］）， 可以表示如下：

λ ｉ，ｔ ＝λ ｉ，ｔ－１＋Ｊλ
ｉ，ｔηλ

ｔ

ｈｉ，ｔ ＝ｈｉ，ｔ－１＋Ｊｈ
ｉ，ｔηｈ

ｔ

Ｂ ｔ ＝Ｂ ｔ－１＋ＪＢ
ｉ，ｔηＢ

ｔ （７）
ａｔ ＝ａｔ－１＋Ｊａ

ｉ，ｔηａ
ｔ

ｌｏｇσｔ ＝ ｌｏｇσｔ－１＋Ｊσ
ｉ，ｔησ

ｔ

为了便于参数估计， 我们将方程 （１） 和方程

（２） 改写为：

ｇｔ ＝λ ｔｙｔ＋Ｗｔεｇ
ｔ （８）

ｙｔ ＝ ｂ１，ｔｙｔ－１＋…＋ｂｐ，ｔｙｔ－ｐ＋Ａ
－１
ｔ Σ ｔεｙ

ｔ （９）

其中， ｇ′ｔ ＝ ［ ｘ′ｔ ， ｒｔ ］， ｙ′ｔ ＝ ［ ｆ′ｔ ， ｒｔ ］， Ｗｔ ＝ ｄｉａｇ
（ｅｘｐ （ ｈ１，ｔ ） ／ ２， …， ｅｘｐ （ ｈｎ，ｔ ） ／ ２， ０）， ＷｔＷ′ｔ ＝ ［Ｈｔ，

０］， 向量 Ａｔ，∑ ｔ
， ｂ１，ｔ， …， ｂｐ，ｔ是待估参数， （εｇ

ｔ ，

εｙ
ｔ ） 是服从独立同分布标准正态分布的结构性扰动。

将式 （９） 代入式 （８） 可以得到模型的最终形式：

ｇｔ ＝λ ｔｂ１，ｔｙｔ－１＋…＋λ ｔｂｐ，ｔｙｔ－ｐ＋ζｔ （１０）

ζｔ ＝λ ｔ（Ａ
－１
ｔ ∑ ｔ

）εｙ
ｔ ＋Ｗｔεｇ

ｔ （１１）

由于 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＦＡＶＡＲ 模型的待估参数较多， 而

且需要对时变参数进行模拟估计， 因此需要设定参数

先验分布并且使用马尔科夫蒙特卡洛模拟方法 （ＭＣ⁃
ＭＣ） 进行估计， 更为详细的介绍可以参见 Ｋｏｒｏｂｉｌｉｓ
（２０１３） ［３０］。

２􀆰 数据。
根据研究目标， 本文实证研究选取的变量包括冲

击变量和目标变量两大类。 冲击变量选取国际大宗商

品价格指数， 使用 ＲＪ ／ ＣＲＢ 指数衡量。 该指数由路透

集团与 Ｊｅｆｆｅｒｉｅｓ 集团公司合作编制， 是选取全球市场

上多种基本的经济敏感商品价格编制的一种期货价格

指数， 包括 １９ 种期货品种， 涵盖了能源、 金属、 农

产品等方面， 具有较强的代表性， 目前已经成为反映

大宗商品价格走势和宏观经济景气程度的重要指数。
从现有研究来看， 衡量国际大宗商品价格走势的指数

较多， 其中 ＲＪ ／ ＣＲＢ 指数更侧重于标尺性， 能够在宏

观上及时准确反映基础商品价格的综合趋势， 其指数

构成与中国商品对外依赖结构高度相关， 因此在中国

宏观经济研究中具有广泛的适用性， 我国大量学者将

其用于实证研究 （张翔等， ２０１７［２４］）。 目标变量主要

是国内衡量通货膨胀率的价格指数， 最具有代表性的

是 ＣＰＩ 和 ＰＰＩ， 由于本文主要是研究结构性传导， 因

此区别于现有研究， 从而选取了 ＣＰＩ 数据以及不同行

业的 ＰＰＩ 数据， 具体包括了国家统计局划分的 ３７ 个

工业大类行业。 其中， ＲＪ ／ ＣＲＢ 指数是日度高频数

据， 本文采用取平均数的方法将其转换为月度数据，
并取对数值； 价格指数采用月度同比增速数据。 模型

共 ３９ 个变量， 数据的样本区间为 ２００６ 年 ６ 月至 ２０２１
年 １１ 月， 原始数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库和国家统计

局网站， 在参与计算之前， 对所有数据进行了季节调

整并通过了平稳性检验。 根据 ＶＡＲ 模型滞后期的检

２０１



　 ２０２２ 年第 ５ 期 ·理论经济·

验准则， 本文选择了一般月度数据模型采用的 ２ 阶滞

后期。
图 １ 显示了 ＲＪ ／ ＣＲＢ 指数的运行趋势， 总体来看

波动性较大。 １９９４—２００７ 年波动上升， ２００７ 年大宗

商品市场出现过热， 指数创下历史峰值， 随之美国爆

发了次贷危机并演变为国际金融危机， 大宗商品价格

迅速下跌， 此后发达经济体纷纷推出量化宽松再次短

期推升了大宗商品价格， 长期来看仍然处于下跌趋

势。 进入 ２０２０ 年， 受新冠肺炎疫情的负向冲击影响，
美国再次出台量化宽松政策并加大力度， 叠加疫情带

来的供需错配， 以能源和金属为代表的大宗商品价格

再次快速上涨。 图 ２ 显示了我国 ＣＰＩ 和 ＰＰＩ 的运行趋

势， ２０１２ 年之前我国 ＣＰＩ 和 ＰＰＩ 的运行趋势高度一

致， 二者之间存在着上游 ＰＰＩ 向下游 ＣＰＩ 的正向传导

以及 ＣＰＩ 向 ＰＰＩ 的反向倒逼 （杨子晖等， ２０１３［３１］；
刘金全和陈婉莹， ２０１９［３２］ ）。 ２０１２ 年之后我国经济

结构发生了明显的变化， “三期叠加” 背景下经济增

速下降， 供给端劳动人口见顶， 人口红利逐步消失，
部分上游行业产能过剩， 受这些因素的综合影响，
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图 １　 大宗商品价格指数

　 　 数据来源： Ｗｉｎｄ 数据库。
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图 ２　 我国 ＣＰＩ 和 ＰＰＩ 运行情况

　 　 数据来源： 国家统计局网站。

ＣＰＩ 和 ＰＰＩ 之间的传导机制发生了变化。 ＰＰＩ 受产能

过剩、 去产能政策实施、 国际大宗商品价格波动等因

素影响， 依旧呈现出周期性变化规律， 受劳动力成本

上涨以及我国下游产业的充分竞争和产业链拉长的影

响， ＣＰＩ 呈现出一定的刚性， 受 ＰＰＩ 的影响减弱，
２０１９—２０２０ 年 ＣＰＩ 的上涨更多是受猪肉价格的影响。
２０２０ 下半年， 我国 ＰＰＩ 开始由降转增并在此后快速

上涨， ２０２１ 年 １０ 月 ＰＰＩ 同比增速高达 １３􀆰 ５％， １１ 月

仍然保持在 １０％以上的高位， ＣＰＩ 同样开始上涨， 但

幅度弱于 ＰＰＩ。 根据以上典型事实可以推断， ２０２０ 年

下半年开始， 国际大宗商品价格和我国 ＰＰＩ 出现了同

步上涨， 输入型通货膨胀的特征十分明显， 下面我们

将实证分析其传导的结构性特征。
（二） 实证研究

本文在设定模型参数的先验值后， 经过 １ ０００ 次

的退火灼烧预模拟和 ５０ ０００ 次的正式模拟， 确保参

数模拟路径收敛且不存在自相关问题， 完成 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃
ＦＡＶＡＲ 模型的估计。 由于在 ３７ 个大类行业中， 相同

产业和具有相同属性的行业 ＰＰＩ 的走势高度一致， 因

此本文选择对不同行业的 ＰＰＩ 进行因子提取， 以实现

降维处理。
１􀆰 我国分类 ＰＰＩ 的因子提取。
考虑到 ＶＡＲ 模型在数据长度有限的情况下， 选

取的变量不宜过多， 同时还需要充分利用高维数据的

样本信息， 因此将因子数量设定在 ３ ～ ５ 个最优

（Ｋｏｒｏｐｏｌｉｓ， ２０１３［３０］）。 经过不同因子数量模型设定

估计结果的对比， 本文选择了 ３ 个因子代表 ３７ 个大

类行业 ＰＰＩ 的运行趋势， 检验结果表明 ３ 个因子已经

能够解释观测变量绝大部分的波动信息， 而选取 ４ 个

因子后的方差贡献度与选取 ３ 个因子相比并没有明显

的优势。 因子提取结果见图 ３。 经过对比我们发现，
因子 １ 的走势与煤炭开采和洗选业， 石油和天然气开

采业， 黑色金属矿采选业， 有色金属矿采选业， 黑色

金属冶炼及压延加工业， 有色金属冶炼及压延加工业

等行业 ＰＰＩ 的走势高度一致， 这意味着因子 １ 可以代

表能源资源密集型行业， 其 ＰＰＩ 的主要特征是波动幅

度大， 受能源价格的影响十分明显， ２００８ 年大幅下

行后快速反弹， 此后又经历了 ２０１７ 年至今的两轮快

速上涨和一轮快速下跌， 每次上涨和下跌的幅度均较

大。 因子 ２ 的走势与医药制造业， 通用设备制造业，
专用设备制造业， 交通运输设备制造业， 电气机械和

器材制造业， 计算机、 通信和其他电子设备制造业，
仪器仪表制造业等行业 ＰＰＩ 的走势高度一致， 表明因
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子 ２ 可以代表资本技术密集型行业， 主要是装备制造

业等高端制造业， 代表了我国经济结构转型升级的方

向， 其 ＰＰＩ 波动幅度相对较小， 除 ２００８ 年前后外，
其他时间段均保持小幅波动， 表明这一类行业价格受

周期性因素的影响较小。 因子 ３ 的走势与农副食品加

工业， 食品制造业， 纺织业， 纺织服装、 服饰业， 皮

革、 毛皮、 羽毛及其制品和制鞋业， 家具制造业，
造纸及纸制品业， 文教、 工美、 体育和娱乐用品制

造业等行业 ＰＰＩ 的走势高度一致， 表明因子 ３ 可以

代表劳动密集型行业， 主要是下游消费类制造业，
与民生密切相关， 其 ＰＰＩ 在 ２０１２ 年之前波动较大，
２０１２ 年之后波动幅度下降， 表明上游价格向下游的

传导出现了结构性变化。 综合来看， 三类因子可以

代表不同类型行业的 ＰＰＩ 运行， 其差异主要体现在

波动幅度上面， 在最新一轮的 ＰＰＩ 上涨中因子 １ 涨

幅最大， 因子 ３ 次之， 因子 ２ 涨幅有限， 可见国际

大宗商品价格波动对不同类型行业的传导会存在结

构性差异。
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图 ３　 因子提取结果

２􀆰 时变脉冲响应函数分析。
本文计算了国际大宗商品价格冲击对能源资源密

集型行业、 资本技术密集型行业、 劳动密集型行业以

及 ＣＰＩ 的时变脉冲响应函数 （见图 ４）。 为了分析在

不同发展阶段输入型通货膨胀传导的结构性特征， 本

文特别选取了国际大宗商品价格的上涨阶段、 平稳阶

段、 下跌阶段三个时期。 结果显示， 国际大宗商品价

格对我国 ＰＰＩ 和 ＣＰＩ 均产生了明显的影响， 其正向冲

击造成了能源资源密集型行业、 资本技术密集型行

业、 劳动密集型行业以及 ＣＰＩ 的正向响应。 由于我

国是制造业大国， 同时人均资源保有量不足， 关键

能源和部分上游原材料依赖进口， 因此国际大宗商

品价格变化会传导至我国。 这些能源资源均是国际

化定价， 金融化程度较高， 受量化宽松等货币因素

以及供需错配等因素的影响， 国际大宗商品价格会

出现上涨， 传导至我国经济领域便形成了输入型通

货膨胀。 与此同时， 国际大宗商品价格的上涨还会

带动国内大宗商品市场的资本炒作， 进一步推升了

输入型通货膨胀水平。
从对不同类型行业的结构性传导来看， 国际大宗

商品价格对能源资源密集型行业的传导强度最大， 最

高传导系数达到了 ０􀆰 ５ 以上， 对资本技术密集型行业

的传导强度次之， 最高传导系数约为 ０􀆰 ４， 对劳动密

集型行业的传导强度较弱， 最高传导系数不足 ０􀆰 ２。

不难发现， 输入型通货膨胀的传导规律是传导强度从

上游行业到下游行业依次递减。 首先， 能源资源密集

型上游行业天然依赖大量的能源资源， 而国际大宗商

品价格中能源、 金属资源价格等占有相当的权重， 因

此国际大宗商品价格上涨会直接传导至上游行业， 推

动上游 ＰＰＩ 上涨。 其次， 资本技术密集型行业的成本

主要体现在资本投入和技术研发方面， 但同时也受能

源资源密集型行业价格约束， 上游价格的上涨可以推

升中游制造业的成本， 比如装备制造业需要的能源和

黑色金属、 有色金属原材料成本受上游行业价格的直

接影响， 因此输入型通货膨胀对中游行业也产生了明

显的传导， 导致其 ＰＰＩ 上涨。 最后， 上游能源资源密

集型行业和中游资本技术密集型行业价格上涨对下游

劳动密集型行业也有一定的传导效应， 而劳动密集型

行业的要素成本主要是劳动力成本， 受上游原材料和

中游中间产品价格的影响较弱， 其传导链条更长也会

导致传导强度衰减， 因此输入型通货膨胀对其 ＰＰＩ 影
响有限。 特别地， 随着我国劳动人口见顶， 人口红利

消失， 劳动力成本不断上涨， 导致劳动密集型行业的

成本呈现相对刚性， 当国际大宗商品价格下跌导致上

游价格下跌时， 劳动密集型行业的价格也不会出现明

显的下降。
从生产和流通的上下游结构性传导来看， 国际大

宗商品价格对上游 ＰＰＩ 的传导更加明显， 对下游 ＣＰＩ
４０１
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的传导相对较弱， 对 ＣＰＩ 的最大传导系数不足 ０􀆰 ０８，
远低于对劳动密集型行业 ＰＰＩ 的传导系数。 以上结果

表明， 输入型通货膨胀更多是向生产环节传导， 生产

环节也可以向流通环节传导， 但是传导强度会大打折

扣。 例如， 在 ２０２１ 年大宗商品价格的上涨周期中，
我国 ＰＰＩ 大幅上涨， 而 ＣＰＩ 的涨幅相对有限。 一方

面， 我国制造业门类齐全， 生产链条长， 在上游价格

向下游和流通环节的传导过程中， 不同环节的传导强

度会逐渐弱化， 到流通环节后强度大幅下降。 另一方

面， 我国下游流通环节属于完全竞争市场， 各种消费

类产品的竞争十分充分， 议价能力不强， 在上游成本

向下游转嫁后， 下游环节转嫁给消费者的能力较弱，
只有少数行业可以通过提价实现成本转嫁， 因此 ＣＰＩ
受输入型通货膨胀的影响较小。 但是需要注意的是，
下游行业无法转嫁成本虽然可以规避 ＣＰＩ 大幅上涨，
但同时也会降低盈利水平， 加大了下游行业的生产经

营压力， 尤其增加了广大中小企业的经营困难， 影响

“稳增长” 目标的实现。

从不同发展阶段的结构性传导来看， 在国际大

宗商品价格的上涨阶段， 国际大宗商品价格对能源

资源密集型行业、 资本技术密集型行业、 劳动密集

型行业 ＰＰＩ 以及 ＣＰＩ 的传导强度最大， 在平稳阶段

的传导强度次之， 在下跌阶段的传导强度最弱， 具

有明显的顺周期特征。 由此可以看出， 国际大宗商

品价格波动对我国的溢出风险主要是价格上涨带来

的输入型通货膨胀风险， 在价格平稳运行和下跌阶

段， 其溢出效应较弱， 因此不存在通货紧缩效应。
根据凯恩斯主义理论， 企业产品价格存在刚性， 即

使新凯恩斯学派放松假定至价格黏性， 但是也存在

“易涨难跌” 的非对称特征。 在国际大宗商品价格

上涨导致企业成本上升时， 生产企业会不同程度提

升产品价格以对冲成本上涨。 当国际大宗商品价格

平稳运行时， 企业没有动力对产品价格进行调整。
当国际大宗商品价格下跌时， 企业的原材料成本下

降， 但是多数企业为了保持较高盈利水平， 并不会

明显下调其产品价格。
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图 ４　 国际大宗商品价格冲击的时变脉冲响应函数

３􀆰 稳健性检验。
鉴于石油价格是对中国影响较大的单向大宗商

品， 为了检验结果的稳健性， 本文以石油价格替代

ＲＪ ／ ＣＲＢ 指数进行模型估计， 数据方面采用了 ＷＴＩ 原
油的期货价格， 这一石油价格在全球影响较大， 目前

已经成为全球原油定价的基准。 图 ５ 的脉冲响应结果

显示， 石油价格冲击对我国能源资源密集型行业、 资

本技术密集型行业、 劳动密集型行业、 ＣＰＩ 的影响形

态与基于 ＲＪ ／ ＣＲＢ 指数的结果基本一致， 但是影响强

度低于基于 ＲＪ ／ ＣＲＢ 指数的结果， 可能是 ＲＪ ／ ＣＲＢ 指

数包含除石油外的其他大宗商品， 对我国价格体系的

传导更强。 总体来看， 本文的实证结果是稳健的。
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图 ５　 石油价格冲击的时变脉冲响应函数

四、 输入型通货膨胀传导的行业异质性

本节我们进一步细化分析输入型通货膨胀向 ３７
个工业大类行业传导的异质性。 为了便于比较和得到

更加直观的实证结果， 我们选取国际大宗商品价格、
ＣＰＩ 以及一个大类行业 ＰＰＩ 构建 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＶＡＲ 模型，
共估计了 ３７ 个模型， 模型的具体设定和先验值设定

与上文估计的 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＦＡＶＡＲ 模型一致， 我们通过

时变脉冲响应函数得出国际大宗商品价格对 ＰＰＩ 的分

行业传导系数， 具体选择了脉冲响应函数的最大值，
即最高传导系数①。 首先， 国际大宗商品价格对能源

资源密集型行业的传导系数仍然最大， 各行业的传导

系数普遍高于 ０􀆰 ５， 表明输入型通货膨胀首先会传导至

上游行业， 与第三部分的实证研究结果一致。 在能源

资源密集型行业中， 上游能源开采类行业的传导系数

最高， 石油和天然气开采业的传导系数高达０􀆰 ９７４ １，
石油、 煤炭及其他燃料加工业传导系数达到了 ０􀆰 ９３３
２， 同时黑色金属矿采选业的传导系数也较高， 黑色

金属冶炼及压延加工业、 有色金属冶炼及压延加工业

等加工环节行业的传导系数则有所衰减， 分别为

０􀆰 ８４７ ９、 ０􀆰 ６０１ ９。 在国际大宗商品价格中， 能源价

格占有相当的比重， 对价格指数的走势影响较大， 能

源价格的波动性较大， 可以直接影响大宗商品价格指

数， 通过生产成本和金融市场等渠道对于我国能源类

行业产生直接的传导， 尤其是石油价格。 石油能源是

工业经济的血液， 目前在全球范围内仍然是主要的能

源形式， 尚未找到可以完全替代的能源， 因此其需求

具有刚性， 但是供给集中在少数国家， 容易受到政治

经济局势变化的影响出现供给危机， 进而导致价格大

幅上涨， 比如 ２０ 世纪 ７０ 年代和 ９０ 年代发生的三次石

油危机均导致了油价上涨并引致全球经济危机或者衰

退。 在 ２０２１ 年国际大宗商品价格上涨的过程中， 石油

价格也出现了持续上涨， 布伦特原油价格再次上升至

８０ 美元 ／桶以上。 其次， 国际大宗商品价格对资本技

术密集型行业的传导也比较明显， 对通用设备制造业，
专用设备制造业， 交通运输设备制造业， 电气机械和

器材制造业， 计算机、 通信和其他电子设备制造业等

高技术装备制造业的传导系数均大于 ０􀆰 １， 对医药制造

业的传导系数较低 （０􀆰 ０３５ １）， 可能是由于医药制造

业的原材料较少涉及国际大宗商品。 最后， 国际大宗

商品价格对劳动密集型行业的传导系数较低， 表明输

入型通货膨胀对我国下游行业的影响有限， 其中原材

料价格受国际大宗商品价格影响较大的农副食品加工

业、 纺织业、 造纸及纸制品业、 橡胶和塑料制品业的

传导系数高于 ０􀆰 １， 其他行业的传导系数均低于 ０􀆰 １。
综上所述， 输入型通货膨胀的传导主要影响上游

能源资源密集型行业， 对能源开采行业的影响尤其明

显， 需要高度关注； 对中游资本技术密集型行业的影

６０１
① 受篇幅限制， 文中没有列出结算结果， 感兴趣的读者可联系作者索取。



　 ２０２２ 年第 ５ 期 ·理论经济·

响大幅衰减， 会在一定程度上影响高技术制造业的成

本， 需要合理应对； 对下游劳动密集型行业的影响有

限， 不存在持续的通货膨胀风险， 但是对下游行业的

成本承受能力和盈利能力形成考验， 同样需要政策制

定部门的关注。

五、 结论和政策建议

国际大宗商品价格上涨导致的输入型通货膨胀对

经济平稳运行和货币政策调控形成严峻挑战， 但现有

对其传导机制的研究仅停留在总量层面， 缺乏结构性

探讨。 本文运用我国 ３７ 个工业大类行业 ＰＰＩ 数据构

建 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＦＡＶＡＲ 模型， 实证研究了输入型通货膨

胀在不同发展阶段、 上下游价格、 不同类型行业传导

的结构性问题， 分析了传导的行业异质性， 得出如下

的结论和政策建议：
第一， 国际大宗商品价格对我国 ＰＰＩ 和 ＣＰＩ 均产

生了明显的影响， 我国存在输入型通货膨胀压力。 不

同类型行业的传导方面， 输入型通货膨胀的传导规律

是传导强度从上游行业到下游行业依次递减， 对能源

资源密集型行业的传导强度最大， 在能源资源密集型

行业中， 上游能源开采类行业的传导系数最高， 对资

本技术密集型行业的传导强度次之， 对劳动密集型行

业的传导强度较弱， 其中原材料价格受国际大宗商品

价格影响较大的行业传导系数高于其他行业。 对此，
宏观调控应高度重视输入型通货膨胀的影响， 应根据

上述结构性传导特征实施分类调控和精准调控， 对输

入型通货膨胀的调控重点应该在上游行业， 最为关键

的是能源开采类行业， 平抑这些行业的价格上涨便可

以从全局层面阻止通货膨胀向下游的传导。 从操作层

面来看， 需要综合使用市场化和行政命令相结合的手

段进行干预， 对冲输入型因素带来的价格上涨动能。
一是通过 “保供稳价” 解决供给不足问题。 发改委等

部门应鼓励相关能源类企业扩大生产、 加强战略储备，
尤其是大型国有企业要将保障能源供给作为政治任务，
全力保证冬季的峰值需求。 二是通过价格干预和打击

金融投机炒作等手段解决金融市场因素的影响问题。
美联储的货币政策扩张释放大量的流动性推升了国际

大宗商品价格， 导致我国期货市场也出现投机炒作行

为， 应通过必要的价格行政干预和打击违法违规行为

等手段抑制这种非理性的炒作， 平抑能源价格波动。
第二， 从生产和流通的上下游结构性传导来看，

国际大宗商品价格对上游 ＰＰＩ 的传导更加明显， 对下

游 ＣＰＩ 的传导相对较弱， 输入型通货膨胀更多是向生

产环节传导， 生产环节也会向流通环节传导， 但是传

导强度会大打折扣。 因此， 从 ＣＰＩ 的角度来看， 输入

型因素并不会形成推升我国通货膨胀率的主要因素，
主要原因是我国流通环节充分竞争， 下游的议价能力

弱， 上游价格上涨的成本效应传导至下游流通环节

后， 难以转嫁给消费者， 在此背景下流通环节的盈利

能力将承受压力， 尤其是小微企业运行会面临困境，
进而影响经济的平稳增长。 鉴于此， 输入型通货膨胀

对于我国宏观经济的影响不仅仅是价格层面， 还体现

在影响 “稳增长” 方面， 在应对输入型通货膨胀的

过程中， 应关注下游企业尤其是小微企业的运行， 通

过财政补贴、 税费减免、 金融扶持等手段帮助其渡过

难关， 保持经济基本盘稳定。 从具体政策操作来看，
面对输入型通货膨胀对下游企业的不利影响， 财政部

门应根据成本的上升程度动态制定差异性的财政补贴

和减税降费政策， 对于成本转嫁能力弱的行业应加大

政策扶持力度， 对于成本转嫁能力强的行业应适度扶

持， 对于小微企业要保证扶持政策的稳定性； 金融部

门应综合评估上游成本上涨对下游行业的影响， 增加

对受影响较大行业的金融信贷支持力度， 提供更低成

本的资金降低其综合运营成本， 对冲原材料成本的上

涨， 对于小微企业应保证金融支持的力度不减， 通过

结构性货币政策和宏观审慎政策引导商业银行扩大普

惠小微企业贷款规模。
第三， 从不同发展阶段的结构性传导来看， 具有

明显的顺周期特征， 即在国际大宗商品价格的上涨阶

段， 对能源资源密集型行业、 资本技术密集型行业、
劳动密集型行业 ＰＰＩ 以及 ＣＰＩ 的传导强度最大， 在平

稳阶段的传导强度次之， 在下跌阶段的传导强度最

弱。 可以看出， 仅从输入性驱动因素来看， 我国通货

膨胀表现出 “易涨难跌” 的刚性特征， 大宗商品价

格的上涨会带动国内价格上涨， 但是大宗商品价格下

跌并不会引致国内价格下跌。 因此， 在应对输入型通

货膨胀的宏观调控方面， 应采取分阶段依时调控。 在

国际大宗商品价格的上涨阶段， 做好兼顾 “稳增长”
（稳定下游企业运行） 和 “防通胀” （控制上游价格

上涨） 的财政货币政策调控， 一是通过增加上游行

业的产品供给和打击投机炒作的手段抑制价格上涨，
二是通过财政扶持和金融支持帮助下游企业降低成本

渡过难关。 在国际大宗商品价格的下跌阶段， 对于我

国宏观经济不存在负面影响， 但可以运用 “逆周期”
和 “跨周期” 相结合的思维做好相关能源和原材料

的储备， 为下一个上涨周期做好前瞻性应对， 比如在

大宗商品价格下跌时可以低成本购买国际原油和煤

炭， 增加我国的战略储备， 在下一阶段的上涨周期中

７０１
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可以释放这些储备增加供给以抑制价格上涨。
当前， 在百年变局和世纪疫情的影响下， 国际经

济环境更加复杂严峻， 国内经济面临需求收缩、 供给

冲击、 预期转弱三重压力， 大宗商品价格仍然高位运

行， 我国面临通货膨胀压力。 财政货币政策调控应把

握好输入型通货膨胀传导的结构性特征， 据此开展分

类调控、 精准调控、 依时调控， 综合平衡 “稳增长”
和 “防通胀” 目标， 着力稳定宏观经济大盘。
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一、 引言

年报问询函是证券监管机构向上市公司发出的一

种书面问询函件。 当证券监管机构对上市公司披露的

财务报告存在疑虑时， 会针对财务报告中的问题向上

市公司发出问询函并且要求上市公司在规定的期限内

回函。 根据我国上海、 深圳证券交易所官网披露的监

管问询数据， ２０１５ 至 ２０１８ 年间， 两个证券交易所发

出的年报问询函的数量合计分别为 １１４ 份、 ２６６ 份、
３６０ 份和 ４６３ 份， 收到年报问询函的公司占全部 Ａ 股

上市公司的比重分别为 ４％、 ８％、 １０％和 １３％。 随着

年报问询函数量和收函公司比例的不断上升， 对年

报问询函经济后果的研究成为学术界探讨的热点。
现有文献主要考察了年报问询函的市场反应 （陈运

森等， ２０１８［１］ ） 以及年报问询函对股价崩盘风险

（张俊生等， ２０１８［２］ ）、 业绩预告质量 （李晓溪等，
２０１９［３］）、 财务报告质量 （陈运森等， ２０１９［４］ ）、 债

权人行为 （胡宁等， ２０２０［５］ ）、 审计师行为决策 （彭
雯等， ２０１９［６］）、 审计质量 （陈运森等， ２０１８［７］ ） 等

方面的影响。 总体而言， 现有的年报问询函的经济后

果研究存在如下局限： 第一， 现有的文献中尚未探讨

年报问询函对超额现金持有水平的影响。 对于企业而

言， 现金是一项重要的流动资产， 持有多少现金量是

一项重要的财务决策 （杨兴全和尹兴强， ２０１８［８］ ）。
这项重要的财务决策是否受到年报问询函的影响需要

进行探讨。 第二， 现有的研究重点考察了年报问询函

对于企业行为的影响， 而忽视了对影响机制的讨论分

析和实证检验。 基于此， 笔者以 ２０１５—２０１８ 年中国

大陆 Ａ 股上市公司为研究对象， 探究年报问询函对

超额现金持有水平的影响。

二、 文献综述与研究假设

资本市场信息不对称程度和企业内部代理冲突

是影响企业现金持有水平的重要因素 （Ｈａｒｆｏｒｄ 等，
２００８［９］； Ｇａｏ 等， ２０１３［１０］ ）。 当信息不对称程度较

高、 企业面临的外部监督较弱时， 管理层很可能为了

谋取个人私利而持有超过合理水平的现金， 产生较高

的超额现金持有 （杨兴全等， ２０１４［１１］； 罗进辉等，
２０１８［１２］）。 例如， Ｊｅｎｓｅｎ （１９８６） ［１３］ 的 “自由现金流

假说” 指出， 管理层倾向于持有现金而不是将现金

以股利的形式返还给股东。 尤其当信息不对称程度较

高、 企业面临的外部监督较弱时， 管理层基于自由

现金流的考虑会进行较多的超额现金持有。 但是，

超额现金持有会浪费企业的现金资源、 损害企业现金

持有的价值 （Ｈａｒｆｏｒｄ， １９９９［１４］； Ｏｚｋａｎ 等， ２００４［１５］；
Ｇｕｎｅｙ 等， ２００７［１６］ ）。 Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 等 （１９９４） ［１７］ 发现，
收到巨额赔偿的公司倾向于将现金保留在公司内部或

进行低效率的投资， 导致现金利用的低效率。
年报问询函有利于缓解信息不对称， 强化对企业

现金持有和使用等行为决策的外部监督， 从而降低超

额现金持有。 第一， 年报问询函有利于增加现金持有

和使用行为的披露数量和披露质量， 降低信息不对

称。 证券交易所向上市公司发出年报问询函时， 会要

求上市公司对现金持有和使用等行为进行解释说明以

及要求审计师、 律师、 评估师等中介机构进行补充核

查并发表独立意见， 有利于缓解管理层和外部投资者

之间关于现金持有和使用行为的信息不对称， 强化对

现金持有和使用的外部监管， 从而减少基于监督治理

作用较弱的代理性超额现金持有。 第二， 年报问询函

有利于吸引媒体关注， 拓宽信息渠道， 增加投资者接

收到的现金信息， 提升上市公司的治理效率， 从而降

低信息不对称， 最终降低超额现金持有。 一方面， 媒

体是一种有效的信息中介 （Ｍｉｌｌｅｒ， ２００６［１８］ ）， 能够

向投资者传递较多的现金相关信息， 有助于投资者理

解信息， 从而降低信息不对称， 减少代理性的超额现

金持有； 另一方面， 媒体是一种有效的监督机制

（Ｄｙｃｋ 等， ２００８［１９］； Ｌｉｕ 和 ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ， ２０１３［２０］ ）， 媒

体报道能够影响企业声誉 （翟胜宝等， ２０１５［２１］ ）， 对

企业起到威慑作用 （薛健等， ２０１７［２２］ ）， 从而减少低

效率的资金使用行为， 减少代理性的超额现金持有。
基于以上分析， 我们提出假设 Ｈ１。
Ｈ１： 年报问询函会降低企业超额现金持有。
企业的现金持有决策最终由管理层做出， 管理层

权力的大小会影响年报问询函的监管效果和上市公司

的现金持有行为， 因此， 我们进一步分析管理层权力

的调节作用。 管理层权力体现了管理层执行其意愿的

能力 （Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ， １９９２［２３］ ）。 管理层权力的大小决

定了管理层能否影响以及在多大程度上影响公司的决

策与行为 （卢锐等， ２００８［２４］）， 是股东和管理层代理

冲突的集中体现 （杨兴全等， ２０１４［１１］）。 相较于管理

层权力较小的情形， 当管理层权力越大时， 管理层越

能影响公司的信息披露和现金持有决策， 越容易做出

有利于实现个人私利的代理行为 （杨兴全等， ２０１４［１１］）。
更有甚者， 当管理层权力足够大时， 管理层有可能凌

驾于股东、 董事会、 内部控制等公司治理机制之上，
使得各项内外部监督治理机制对管理层的制约作用有
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限。 权小锋等 （２０１０） ［２５］指出， 当公司的内部治理存

在缺陷、 外部制度约束有限时， 管理层权力会表现出

超出其控制权范畴的深度影响力。 因此， 本文认为，
当管理层权力越大时， 年报问询函对上市公司的信息

披露监管越容易受到管理层控制权和影响力的制约。
这样， 年报问询函通过降低信息不对称、 缓解企业内

部的代理冲突来降低代理性超额现金持有的作用就变

得有限。
基于以上分析， 我们提出假设 Ｈ２。
Ｈ２： 相较于管理层权力较大的企业， 年报问询

函对超额现金持有水平的影响在管理层权力较小的企

业中较为显著。
市场化程度是一系列经济、 社会、 法律乃至政治

体制的综合量度 （樊纲等， ２００３［２６］）， 体现了一个地

区整体的治理环境 （杨兴全等， ２０１４［１１］）。 我国在市

场化改革的过程中， 由于各个地区所处的地理位置、
要素市场的发育程度、 拥有的资源禀赋情况以及享受

的国家政策存在差异， 所以各个地区的市场化程度呈

现出较高的不平衡性和差异性 （杨兴全等， ２０１４［１１］ ）。
相较于市场化进程较低的地区， 市场化进程较高的地

区法制化水平较高， 审计师、 媒体等中介机构的发育

程度也较高 （樊纲等， ２００３［２６］）。 研究表明， 市场化

程度越高的地区， 高质量的审计供应和需求越多

（雷光勇和范蕾， ２００９［２７］ ）， 媒体报道内容越是多元

化 （朱红军和李贺， ２０１５［２８］）。 这样， 审计师、 媒体

等中介机构就越能够发挥监督功能 （醋卫华和李培

功， ２０１２［２９］）。 基于上述分析， 本文认为， 当市场化

程度越高时， 年报问询函越能提高上市公司信息披露

的数量和质量， 越有利于媒体等信息中介强化对上市

公司的外部监督， 从而越好地缓解企业内部的代理冲

突， 提高年报问询函政策的执行效果， 降低代理性的

超额现金持有。 因此， 我们提出假设 Ｈ３。
Ｈ３： 相较于市场化程度较低的地区， 年报问询

函对超额现金持有水平的影响在市场化程度较高的地

区较为显著。

三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文选取 ２０１５—２０１８ 年间的所有 Ａ 股上市公司

作为初始样本， 并经过如下筛选： （１） 剔除金融行

业样本； （２） 剔除数据缺失的样本。 最终得到１２ １０１
条观测值， 共计 ３ ５１４ 家上市公司。 本文的年报问询

函数据来源于中国研究数据服务平台 （ＣＮＲＤＳ） 数

据库， 媒体报道数据来源于报刊新闻量化舆情数据

库。 其他数据来自国泰安 （ＣＳＭＡＲ） 数据库和锐思

（ＲＥＳＳＥＴ） 数据库。 为剔除异常值的影响， 本文对

所有连续变量进行了 １％的缩尾处理。
（二） 回归模型与变量定义

为了验证本文的假设 Ｈ１， 我们构建了模型 （１）：

ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｉｎｑｕｉｒｙｉ，ｔ＋β２Ｃｆｌｏｗ ｉ，ｔ＋β３ＮＷＣ ｉ，ｔ

＋β４Ｃａｐｅｘｉ，ｔ＋β５Ａｇｅｉ，ｔ＋β６Ｓｉｚｅｉ，ｔ
＋β７Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＋β８ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１）

其中， ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄ 为因变量， 表示公司的超额现金持

有水平。 参考张会丽和吴有红 （２０１２） ［３０］、 罗进辉等

（２０１８） ［１２］的研究， 将超额现金持有水平定义为企业

现金持有减去行业现金持有， 将企业现金持有水平定

义为现金及现金等价物除以非现金资产。 Ｉｎｑｕｉｒｙ 为

自变量， 表示公司是否收到年报问询函。 参考陈运森

等 （２０１９） ［４］的研究， Ｉｎｑｕｉｒｙ 为虚拟变量， 若公司当

年收到年报问询函， 则取值为 １， 否则为 ０。 其他变

量为控制变量。 参考罗进辉等 （２０１８）［１２］、 余靖雯等

（２０１９） ［３１］的研究， 本文在模型中加入了影响公司超

额现金持有的其他因素： 经营性现金流 （Ｃｆｌｏｗ）、 营

运资本 （ＮＷＣ）、 资本支出比率 （Ｃａｐｅｘ）、 公司年龄

（Ａｇｅ）、 公司规模 （Ｓｉｚｅ）、 负债比率 （Ｌｅｖｅｒａｇｅ）、 托

宾 Ｑ 值 （ＴｏｂｉｎＱ）。 同时， 本文在模型中也加入行业

哑变量 （ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ） 和年份哑变量 （Ｙｅａｒ） 分别控制

行业和年份效应。
Ｐｏｗｅｒ 为调节变量， 表示公司管理层权力大小。

参考王化成等 （２０１９） ［３２］的研究， 采用主成分分析法

合成的管理层权力指数衡量。 其中， 用以合成该指标

的基础指标包括： 两职兼任 （Ｄｕａｌ）， 公司的 ＣＥＯ 和

董事长兼任时取值为 ２， 否则为 １； 董事会规模

（Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ）， 等于公司董事会总人数； 内部董事比例

（ Ｉｎｎｅｒｂｏａｒｄ）， 等于公司内部董事人数除以董事会总

人数； 总经理任期 （ＣＥＯ＿Ｔｅｒｍ）， 等于 ＣＥＯ 的任职

年限； 管理层持股比例 （ＭＡＯ）， 等于管理层持股数

量除以公司总股数。
Ｍａｒｋｅｔ Ｓｃｏｒｅ 为调节变量， 表示地区市场化程度高

低， 采用樊纲市场化指数衡量。 其中， 未更新的 ２０１７
年与 ２０１８ 年的市场化指数数据， 参考俞红海等

（２０１０） ［３３］的研究， 依据现有的市场化指数推算出历年

平均增长率， 估算出 ２０１７ 年与 ２０１８ 年的市场化指数。
所有主要变量的具体定义见表 １。
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表 １ 主要变量定义

变量 符号 定义与说明

超额现金持有水平 ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄ 公司实际的现金持有水平与行业现金持有水平的均值之间的差额

年报问询函 Ｉｎｑｕｉｒｙ 若公司当年收到年报问询函， 则取值为 １， 否则为 ０

经营性现金流 Ｃｆｌｏｗ 经营活动产生的现金流量净额除以非现金资产

营运资本 ＮＷＣ 流动资产与流动负债的差额除以非现金资产

资本支出比率 Ｃａｐｅｘ 构建固定资产、 无形资产和其他长期资产所支付的现金除以总资产

公司年龄 Ａｇｅ 观测值年份减去公司成立年份的自然对数

公司规模 Ｓｉｚｅ 公司总资产的自然对数

负债比率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 公司总负债与总资产的比值

托宾 Ｑ 值 ＴｏｂｉｎＱ 股票市值除以总资产

管理层权力 Ｐｏｗｅｒ 上市公司管理层权力， 采用主成分分析法合成的管理层权力指数衡量

两职兼任 Ｄｕａｌ 公司的 ＣＥＯ 和董事长兼任时取值为 ２， 否则为 １

董事会规模 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 公司董事会总人数

内部董事比例 Ｉｎｎｅｒｂｏａｒｄ 公司内部董事人数除以董事会总人数

总经理任期 ＣＥＯ＿Ｔｅｒｍ 公司 ＣＥＯ 的任职年限

管理层持股比例 ＭＡＯ 管理层持股数量除以公司总股数

市场化程度 Ｍａｒｋｅｔ Ｓｃｏｒｅ 上市公司所在地的市场化程度， 采用樊纲市场化指数衡量

行业均值 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍｅａｎ 同行业公司收到年报问询函的均值

是否亏损 ＬＯＳＳ 若公司当年发生亏损， 则取值为 １， 否则为 ０

第一大股东持股比例 ＴＯＰ１ 第一大股东持股数量除以公司发行在外的股票总股数

“四大” 审计 Ｂｉｇ４ 若公司被 “四大” 会计师事务所审计， 则取值为 １， 否则为 ０

总资产收益率 ＲＯＡ 公司净利润与总资产的比值

公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 公司营业总收入的增长率

问询函公司 Ｉｎｑｕｉｒｙ ｆｉｒｍ 若公司在样本期间内从任意年份开始连续收到年报问询函， 则取值为 １， 否则为 ０

问询函年份 Ｐｏｓｔ 公司首次收到年报问询函及以后年份取值为 １， 否则为 ０

问题个数 Ｉｎｑｕｉｒｙ ｎｕｍ 年报问询函中包含的问题个数的自然对数

是否需要发表核查意见 Ｉｎｑｕｉｒｙ ｖｅｒｉｆｙ 若年报问询函需要中介机构发表核查意见， 则取值为 １， 否则为 ０

股票换手率 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 股票成交量除以流通股总股数

媒体报道 Ｍｅｄｉａ 媒体报道次数的自然对数

　 　 为了检验 Ｈ２， 我们按照管理层权力大小进行分

组。 将管理层权力指数大于等于行业－年度中位数的

视为管理层权力较大组， 否则为管理层权力较小组。
将两组样本分别按照模型 （１） 进行回归， 并对年报

问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 的系数进行组间差异检验， 以验证

在不同的管理层权力下， 年报问询函与超额现金持有

之间是否存在显著差异。
为了检验 Ｈ３， 我们按照市场化程度高低进行分

组。 将市场化程度大于等于行业－年度中位数的视为

市场化程度较高组， 否则为市场化程度较低组。 将两

组样本分别按照模型 （１） 进行回归， 并对年报问询

函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 的系数进行组间差异检验， 以验证在不

同的市场化程度下， 年报问询函与超额现金持有之间

是否存在显著差异。

四、 实证分析

（一） 描述性统计

表 ２ 报告了本文主要变量的描述性统计结果。 其

中， 超额现金持有水平 （ ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄ） 的均值为

０􀆰 ０００ １， 标准差为 ０􀆰 ２５４ ２， 说明在样本期间内， 不

同公司之间现金持有水平差异较大。 年报问询函

（ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 的均值为 ０􀆰 ０８４ ９， 说明在样本期间内， 收

到年报问询函的观测值约占样本总量的 ８􀆰 ４９％。
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表 ２ 主要变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 ２５％ 中位数 ７５％ 最大值

ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄ １２ １８５ ０􀆰 ０００ １ ０􀆰 ２５４ ２ －０􀆰 ２９８ ０ －０􀆰 １３１ ８ －０􀆰 ０６９ ４ ０􀆰 ０４１ ０ １􀆰 １００ ２

Ｉｎｑｕｉｒｙ １２ １８５ ０􀆰 ０８４ ９ ０􀆰 ２７８ ８ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

Ｃｆｌｏｗ １２ １８５ ０􀆰 ０５５ １ ０􀆰 ０９３ ７ －０􀆰 ２１２ ３ ０􀆰 ００６ ２ ０􀆰 ０５０ ４ ０􀆰 １０１ ６ ０􀆰 ３６１ ６

ＮＷＣ １２ １８５ ０􀆰 ０９１ ０ ０􀆰 ２５９ ９ －０􀆰 ６１４ ５ －０􀆰 ０７０ ７ ０􀆰 ０９０ ３ ０􀆰 ２６２ ０ ０􀆰 ６６８ ５

Ｃａｐｅｘ １２ １８５ ０􀆰 ０４４ ０ ０􀆰 ０４４ ０ ０􀆰 ０００ ２ ０􀆰 ０１２ ６ ０􀆰 ０３０ ６ ０􀆰 ０６１ ３ ０􀆰 ２１２ １

Ａｇｅ １２ １８５ ２􀆰 ８９６ ５ ０􀆰 ３０４ ３ ２􀆰 ０７９ ４ ２􀆰 ７０８ １ ２􀆰 ９４４ ４ ３􀆰 １３５ ５ ３􀆰 ４３４ ０

Ｓｉｚｅ １２ １８５ ２２􀆰 １９６ ０ １􀆰 ２９６ ６ １９􀆰 ７５５ ７ ２１􀆰 ２８２ ９ ２２􀆰 ０６０ ０ ２２􀆰 ９４２ ４ ２５􀆰 ８８８ ２

Ｌｅｖｅｒａｇｅ １２ １８５ ０􀆰 ４２０ ８ ０􀆰 ２１０ ０ ０􀆰 ０５９ ５ ０􀆰 ２５２ ３ ０􀆰 ４０６ １ ０􀆰 ５７０ ９ ０􀆰 ９２８ ４

ＴｏｂｉｎＱ １２ １８５ ２􀆰 ９６８ １ ２􀆰 ３４９ ２ ０􀆰 ８５８ ９ １􀆰 ４３７ ７ ２􀆰 １９１ ２ ３􀆰 ６１１ ８ １３􀆰 ７９８ ７

Ｐｏｗｅｒ １１ ６８６ －０􀆰 ０５０ ８ １􀆰 ２６５ ７ －３􀆰 １４９ ８ －０􀆰 ９１４ ９ ０􀆰 １７２ ６ １􀆰 ０３７ ０ ２􀆰 ６１９ ５

Ｍａｒｋｅｔ Ｓｃｏｒｅ １２ １８４ ８􀆰 ６１０ ３ １􀆰 ７５５ ５ ４􀆰 １００ ０ ７􀆰 ２７０ ０ ９􀆰 ３００ ０ ９􀆰 ９７０ ０ １０􀆰 ６２０ ０

（二） 相关性分析

表 ３ 报告了主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相

关系数。 年报问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 和超额现金持有水

平 （ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄ） 的 Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数

分别为－０􀆰 ０４７ ９ 和－０􀆰 ０７８ ４， 且均在 １％的水平上

显著。 说明年报问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 变量与超额现金

持有水平 （ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄ） 变量之间存在显著的负相

关关系。

表 ３ 主要变量相关系数表

变量 ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄ Ｉｎｑｕｉｒｙ Ｃｆｌｏｗ ＮＷＣ Ｃａｐｅｘ Ａｇｅ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＴｏｂｉｎＱ

ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄ １　 　 　 －０􀆰 ０７８ ４∗∗∗ 　 ０􀆰 ２５２ ５∗∗∗ 　 ０􀆰 ０８１ ０∗∗∗ －０􀆰 ００２ ９　 －０􀆰 ００２ ３　 －０􀆰 １４８ ６∗∗∗ －０􀆰 ２５７ ２∗∗∗ ０􀆰 １４７ ３∗∗∗

Ｉｎｑｕｉｒｙ －０􀆰 ０４７ ９∗∗∗ １　 　 －０􀆰 １０６ ２∗∗∗ －０􀆰 ０９５ ８∗∗∗ －０􀆰 １２０ ３∗∗∗ ０􀆰 ０８２ ６∗∗∗ －０􀆰 ０２２ ７∗∗ ０􀆰 １０６ ０∗∗∗ －０􀆰 ０２９ ５∗∗∗

Ｃｆｌｏｗ ０􀆰 ３１７ ７∗∗∗ －０􀆰 １０４ ７∗∗∗ １　 　 －０􀆰 ０８４ ６∗∗∗ ０􀆰 ２０９ ６∗∗∗ －０􀆰 ０３８ ４∗∗∗ ０􀆰 ０１３ ７ －０􀆰 ２０３ ４∗∗∗ ０􀆰 １０４ ５∗∗∗

ＮＷＣ －０􀆰 ０００ ２ －０􀆰 １０６ ８∗∗∗ －０􀆰 ０７４ ５∗∗∗ １　 　 －０􀆰 １４１ ７∗∗∗ －０􀆰 １５３ ０∗∗∗ －０􀆰 ３６８ ５∗∗∗ －０􀆰 ５８９ ７∗∗∗ ０􀆰 ３０７ ２∗∗∗

Ｃａｐｅｘ －０􀆰 ０６１ ０∗∗∗ －０􀆰 ０９４ ５∗∗∗ ０􀆰 １５３ ９∗∗∗ －０􀆰 １３２ ８∗∗∗ １　 　 －０􀆰 １４８ ９∗∗∗ －０􀆰 ０２６ ２∗∗∗ －０􀆰 １００ ５∗∗∗ ０􀆰 ０７７ １∗∗∗

Ａｇｅ －０􀆰 ０２８ ６∗∗∗ ０􀆰 ０７９ ０∗∗∗ －０􀆰 ０３７ ７∗∗∗ －０􀆰 １５３ ５∗∗∗ －０􀆰 １１５ ０∗∗∗ １　 　 ０􀆰 １７０ ６∗∗∗ ０􀆰 １８６ ４∗∗∗ －０􀆰 ２４５ ９∗∗∗

Ｓｉｚｅ －０􀆰 １７３ ８∗∗∗ －０􀆰 ０３４ ４∗∗∗ ０􀆰 ０２０ ９∗∗ －０􀆰 ３１２ ８∗∗∗ －０􀆰 ０２５ ８∗∗∗ ０􀆰 １４０ ２∗∗∗ １　 　 ０􀆰 ５１８ ６∗∗∗ －０􀆰 ６８３ ５∗∗∗

Ｌｅｖｅｒａｇｅ －０􀆰 ２６２ ９∗∗∗ ０􀆰 １２７ ３∗∗∗ －０􀆰 ２０３ ５∗∗∗ －０􀆰 ５９５ ２∗∗∗ －０􀆰 ０６８ ６∗∗∗ ０􀆰 １８０ ６∗∗∗ ０􀆰 ４９５ ２∗∗∗ １　 　 －０􀆰 ４６６ ５∗∗∗

ＴｏｂｉｎＱ ０􀆰 ２２５ ０∗∗∗ －０􀆰 ００３ ９ ０􀆰 ０９０ ５∗∗∗ ０􀆰 １９１ ７∗∗∗ ０􀆰 ０４７ ２∗∗∗ －０􀆰 １５２ ９∗∗∗ －０􀆰 ５６９ ６∗∗∗ －０􀆰 ３２７ ６∗∗∗ １

（三） 回归结果分析

表 ４ 报告了年报问询函与超额现金持有水平的回

归结果。 列 （１） 中， 只控制年度、 行业时， 年报问

询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 估计系数为－０􀆰 ０４５ ０， 且在 １％的显

著性水平上显著。 列 （２） 中， 在控制其他影响因素

之后， 年报问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 估计系数为－０􀆰 ０２３ ８，
仍然在 １％的水平上显著， 表明年报问询函显著降低

超额现金持有。 由此 Ｈ１ 得到支持。
表 ５ 报告了管理层权力和市场化程度的调节效应

结果。 列 （１） 和列 （２） 报告了管理层权力的调节

效应。 从中可以看出， 在管理层权力较大的组， 年报

问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 的估计系数为－０􀆰 ０１６ ８， 且并不显

著； 在管理层权力较小的组， 年报问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ）
的估计系数为－０􀆰 ０３３ ２， 且在 １％的显著性水平上显

著。 这表明只有在管理层权力较小的情况下， 年报问

询函才能显著降低超额现金持有。 组间系数差异测试

表明， 两组样本的年报问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 系数差异为

－０􀆰 ０１６ ４， 并且这一差异在 １０％的水平上显著 （ ｐ ＝
０􀆰 ０８）， 即相较于管理层权力较大的企业， 年报问询

函对超额现金持有水平的影响在管理层权力较小的企

业较为显著。 由此 Ｈ２ 得到支持。
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表 ４ 年报问询函与超额现金持有水平的回归结果

Ｙ＝ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄｔ （１） （２）

Ｉｎｑｕｉｒｙｔ
－０􀆰 ０４５ ０∗∗∗

（－５􀆰 ４５）
－０􀆰 ０２３ ８∗∗∗

（－２􀆰 ９５）

Ｃｆｌｏｗｔ
０􀆰 ６８８ １∗∗∗

（１１􀆰 ９３）

ＮＷＣｔ
－０􀆰 ２８１ ９∗∗∗

（－８􀆰 ３９）

Ｃａｐｅｘｔ
－０􀆰 ８７８ ６∗∗∗

（－１１􀆰 ４１）

Ａｇｅｔ
－０􀆰 ０１６ １
（－１􀆰 ４６）

Ｓｉｚｅｔ
－０􀆰 ００５ ４
（－１􀆰 ５２）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ
－０􀆰 ４５３ ２∗∗∗

（－１４􀆰 ４７）

ＴｏｂｉｎＱｔ
０􀆰 ０２０ ９∗∗∗

（７􀆰 ６０）

Ｃｏｎｔ
０􀆰 ０００ ７
（０􀆰 ０２）

０􀆰 ２５０ ７∗∗∗

（２􀆰 ７１）

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １２ １８５ １２ １８５

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ２３７

　 　 注： 表中变量的具体定义见表 １， 描述性统计见表 ２。 在计算 ｔ 值时， 本文采用了公司水平聚类标准差 （ｓｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒｓ ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ａｔ ｔｈｅ ｆｉｒｍ ｌｅｖ⁃
ｅｌ）。 ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的显著性水平上显著。 所有连续变量进行了 １％的缩尾处理。 下同。

表 ５ 管理层权力与市场化程度的调节效应测试结果

Ｙ＝ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄｔ
管理层权力 市场化程度

（１） 较大 （２） 较小 （３） 较高 （４） 较低

Ｉｎｑｕｉｒｙｔ
－０􀆰 ０１６ ８
（－１􀆰 ５０）

－０􀆰 ０３３ ２∗∗∗

（－２􀆰 ９０）
－０􀆰 ０３５ ０∗∗∗

（－３􀆰 ０２）
－０􀆰 ０１４ ６
（－１􀆰 ３４）

Ｃｆｌｏｗｔ
０􀆰 ５４６ ５∗∗∗

（６􀆰 ７４）
０􀆰 ８２７ ６∗∗∗

（１０􀆰 ９２）
０􀆰 ７４９ ２∗∗∗

（１０􀆰 ２０）
０􀆰 ５９８ ０∗∗∗

（６􀆰 ７３）

ＮＷＣｔ
－０􀆰 ３０１ ６∗∗∗

（－６􀆰 ７７）
－０􀆰 ２８０ ３∗∗∗

（－６􀆰 ６３）
－０􀆰 ３０９ ６∗∗∗

（－７􀆰 １８）
－０􀆰 ２５８ ４∗∗∗

（－５􀆰 １４）

Ｃａｐｅｘｔ
－０􀆰 ８２１ ９∗∗∗

（－７􀆰 ５７）
－０􀆰 ９３９ ４∗∗∗

（－９􀆰 ２８）
－０􀆰 ８８９ ９∗∗∗

（－９􀆰 ５０）
－０􀆰 ８７１ ９∗∗∗

（－７􀆰 ０８）

Ａｇｅｔ
－０􀆰 ０２４ ４∗

（－１􀆰 ７６）
－０􀆰 ００７ ４
（－０􀆰 ４８）

－０􀆰 ０１１ ４
（－０􀆰 ８７）

－０􀆰 ０２９ ５∗

（－１􀆰 ６９）

Ｓｉｚｅｔ
０􀆰 ０００ ７
（０􀆰 １６）

－０􀆰 ００９ ４∗

（－１􀆰 ７５）
－０􀆰 ００８ ２∗

（－１􀆰 ８８）
－０􀆰 ００１ ０
（－０􀆰 １９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ
－０􀆰 ４００ ８∗∗∗

（－９􀆰 ５０）
－０􀆰 ５１３ ５∗∗∗

（－１１􀆰 ６０）
－０􀆰 ４７２ ４∗∗∗

（－１１􀆰 ３４）
－０􀆰 ４３９ ６∗∗∗

（－９􀆰 ８６）

ＴｏｂｉｎＱｔ
０􀆰 ０２８ ６∗∗∗

（６􀆰 ３５）
０􀆰 ０１５ ５∗∗∗

（４􀆰 ８６）
０􀆰 ０２０ ２∗∗∗

（６􀆰 ４７）
０􀆰 ０２２ ３∗∗∗

（４􀆰 ７４）

Ｃｏｎｔ
０􀆰 ０７６ ４
（０􀆰 ６３）

０􀆰 ３８９ １∗∗∗

（２􀆰 ９６）
０􀆰 ３５２ ３∗∗∗

（３􀆰 １２）
０􀆰 ２３４∗

（１􀆰 ７３）

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５ ８６９ ５ ８１７ ６ ６１０ ５ ５７４

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ２２５ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 ２４７ ０􀆰 ２２５

Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｇｒｏｕｐｓ Ｐ＝ ０􀆰 ０８ Ｐ＝ ０􀆰 ０７
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　 　 表 ５ 的列 （３） 和列 （４） 报告了市场化程度的

调节效应。 从中可以看出， 在市场化程度较高的组，
年报问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 的估计系数为－０􀆰 ０３５ ０， 且在

１％的显著性水平上显著； 在市场化程度较低的组，
年报问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 的估计系数为－０􀆰 ０１４ ６， 且不

显著。 这表明年报问询函对超额现金持有的降低作用

仅在市场化程度较高的情况下成立。 组间系数差异测

试表明， 两组样本的年报问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 系数差异

为－ ０􀆰 ０２０ ４， 并且这一差异在 １０％ 的水平上显著

（ｐ＝ ０􀆰 ０８）， 即相较于市场化程度较低的地区， 年报

问询函对超额现金持有水平的影响在市场化程度较高

的地区较为显著。 由此 Ｈ３ 得到支持。
（四） 稳健性检验

１􀆰 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型。
由于是否收到年报问询函可能存在样本选择偏

差， 本文使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型控制样本选择偏

差问题。 在第一阶段， 本文建立上市公司收到年报问

询函影响因素的 Ｐｒｏｂｉｔ 模型， 计算出逆米尔斯比率

（ Ｉｎｖｅｒｓｅ Ｍｉｌｌｓ Ｒａｔｉｏ）， 并将其作为一个控制变量加入

到第二阶段的模型中进行回归， 以控制潜在的样本选

择偏差问题。 本文在第一阶段的模型中加入行业均值

（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍｅａｎ） 作为外生工具变量。 参考陈运森等

（２０１９） ［４］、 袁蓉丽等 （２０２１） ［３４］ 的研究， 本文考虑

以下影响公司是否收到年报问询函的因素： 是否亏损

（ＬＯＳＳ）、 第一大股东持股比例 （ ＴＯＰ１）、 “四大”
审计 （Ｂｉｇ４）、 公司年龄 （Ａｇｅ）、 公司规模 （ Ｓｉｚｅ）、
负债比率 （Ｌｅｖｅｒａｇｅ）、 总资产收益率 （ＲＯＡ）、 公司

成长性 （Ｇｒｏｗｔｈ） 以及行业和年份。 第二阶段的模型

同模型 （１）。
Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型的回归结果如表 ６ 所示。 第

一阶段中， 行业均值 （ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍｅａｎ） 与上市公司是

否收到年报问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 显著正相关。 第二阶段

中， 在加入逆米尔斯比率 （ Ｉｎｖｅｒｓｅ Ｍｉｌｌｓ Ｒａｔｉｏ） 控制

样本选择偏差后， 年报问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 估计系数为

－０􀆰 ００９ ５， 且仍在 １０％的水平上显著负相关， 与表 ４
的主回归结果一致。

表 ６ Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型回归结果

第一阶段 第二阶段

Ｙ＝ Ｉｎｑｕｉｒｙｔ Ｙ＝ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄｔ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍｅａｎｔ
５􀆰 １８２ ７∗∗∗

（６􀆰 ７４）
Ｉｎｑｕｉｒｙｔ

－０􀆰 ００９ ５∗

（－１􀆰 ７２）

ＬＯＳＳ ｔ－１
０􀆰 ３０２ ３∗∗∗

（４􀆰 ０１）
Ｃｆｌｏｗｔ

０􀆰 ５３５ ９∗∗∗

（９􀆰 ３９）

续前表

第一阶段 第二阶段

Ｙ＝ Ｉｎｑｕｉｒｙｔ Ｙ＝ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄｔ

ＴＯＰ１ ｔ－１
－０􀆰 ００７ ８∗∗∗

（－４􀆰 ９２）
ＮＷＣｔ

－０􀆰 ２７１ ７∗∗∗

（－７􀆰 ６９）

Ｂｉｇ４ ｔ－１
－０􀆰 ３０２ ７∗∗

（－２􀆰 ６５）
Ｃａｐｅｘｔ

０􀆰 ００７ ７
（０􀆰 ７４）

Ａｇｅ ｔ－１
０􀆰 １５６ ３∗

（１􀆰 ９４）
Ａｇｅｔ

－０􀆰 ７９６ ３∗∗∗

（－９􀆰 ７７）

Ｓｉｚｅｔ－１
－０􀆰 ０７８ １∗∗∗

（－３􀆰 ６５）
Ｓｉｚｅｔ

－０􀆰 ００１ １
（－０􀆰 ２９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ－１
０􀆰 ７５５ ２∗∗∗

（５􀆰 ５７）
Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ

－０􀆰 ４０７ ８∗∗∗

（－１２􀆰 ９４）

ＲＯＡｔ－１
－３􀆰 ７８６ ８∗∗∗

（－７􀆰 ２９）
ＴｏｂｉｎＱｔ

０􀆰 ０１８ ８∗∗∗

（６􀆰 ２０）

Ｇｒｏｗｔｈｔ －１
０􀆰 ０３５ ８∗∗∗

（２􀆰 ６１）
ＩＭＲ ０􀆰 ０３１ ５∗∗∗

（２􀆰 ８０）

Ｃｏｎｔ－１
－１􀆰 ０５６ ３∗

（－１􀆰 ９０）
Ｃｏｎｔ

－０􀆰 ０３９ ５∗∗∗

（－０􀆰 ４３）

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ

Ｎ １０ ８１２ Ｎ １０ ８１２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １３３ Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ２１２

２􀆰 ＰＳＭ＋ＤＩＤ 模型。
本文采用 ＰＳＭ＋ＤＩＤ 模型控制潜在的内生性问

题。 本文将收到年报问询函视为一次连续事件， 考察

首次收到年报问询函的影响。 本文建立 Ｐｒｏｂｉｔ 模型，
将在样本期间内从任意年份开始连续收到年报问询函

的公司与从未收到过年报问询函的公司进行最近邻匹

配。 其中， 在本文的主回归样本中， 样本期间内从

２０１５ 年、 ２０１６ 年和 ２０１７ 年开始连续收到年报问询函

的公司分别有 １２ 家、 ３３ 家和 ５１ 家。 参考陈运森等

（２０１９） ［４］、 袁蓉丽等 （２０２１） ［３４］ 的研究， 选取以下

影响公司是否收到年报问询函的因素变量： 是否亏损

（ＬＯＳＳ）、 第一大股东持股比例 （ＴＯＰ１）、 “四大”
审计 （Ｂｉｇ４）、 公司年龄 （Ａｇｅ）、 公司规模 （ Ｓｉｚｅ）、
负债比率 （Ｌｅｖｅｒａｇｅ）、 总资产收益率 （ＲＯＡ）、 公司

成长性 （Ｇｒｏｗｔｈ） 以及行业和年份。 本文将总样本以

在样本期间内是否连续收到过年报问询函为标准划分

为处理组和控制组， 将收到年报问询函事件发生的上

一年因素变量进行 Ｐｒｏｂｉｔ 回归， 按照处理组公司得出

的评分在控制组中分年份进行 １ ∶ １ 非重复配对。 配

对共得到 ９６ 个处理组公司和 ９６ 个控制组公司， 共计

１９２ 个公司。 本文采用 Ｐｓｔｅｓｔ 命令进行平衡测试， 表
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７ 报告了配对平衡性测试的检验结果， 从中可以看出

控制组和处理组在所有影响因素上无显著差异， 满足

配对的平衡性假设。

表 ７ 年报问询函与超额现金持有水平的

ＰＳＭ 样本匹配平衡性测试结果

变量

Ｍｅａｎｓ

处理组 控制组

（收到问询函的观测值） （未收到问询函的观测值）

ｐ 值

ＬＯＳＳ ０􀆰 ４１６ ７ ０􀆰 ４６８ ８ ０􀆰 ４７

ＴＯＰ１ ０􀆰 ２８７ １ ０􀆰 ２８２ ３ ０􀆰 ８１

Ｂｉｇ４ ０􀆰 ０１０ ４ ０􀆰 ０１０ ４ １􀆰 ００

Ａｇｅ ２􀆰 ９０３ ９ ２􀆰 ９７６ ２ ０􀆰 ０９

Ｓｉｚｅ ２１􀆰 ８０５ ０ ２１􀆰 ９６５ ０ ０􀆰 ３６

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０􀆰 ５２６ ２ ０􀆰 ５２５ ８ ０􀆰 ９９

ＲＯＡ －０􀆰 ０１９ ２ －０􀆰 ０１７ ３ ０􀆰 ８７

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ７９５ ５ ０􀆰 ６８２ ７ ０􀆰 ７２

进一步地， 本文根据配对样本选择进行 ＤＩＤ 回

归的样本， 构建 ＤＩＤ 回归模型。 本文选择收到年报

问询函前后一年进行双重差分分析， 选取处理组公司

及其对应的控制组公司在收到年报问询函前一年和后

一年均不存在缺失值的样本进行 ＤＩＤ 回归， 最终得

到 ７０ 个处理组公司和 ７０ 个控制组公司， 共计 １４０ 个

公司 ２８０ 个回归观测值。 具体回归模型如下：

ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｉｎｑｕｉｒｙ ｆｉｒｍｉ＋β２Ｐｏｓｔｔ
＋β３Ｉｎｑｕｉｒｙ ｆｉｒｍｉ×Ｐｏｓｔｔ＋β４Ｃｆｌｏｗ ｉ，ｔ

＋β５ＮＷＣ ｉ，ｔ＋β６Ｃａｐｅｘｉ，ｔ＋β７Ａｇｅｉ，ｔ
＋β８Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋β９Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＋β１０ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （２）

其中， Ｉｎｑｕｉｒｙ ｆｉｒｍ 为问询函公司， 若公司在样本期间

内从任意年份开始连续收到年报问询函， 则取值为

１， 否则为 ０。 Ｐｏｓｔ 为问询函年份， 公司首次收到年

报问询函及之后的年份取值为 １， 之前的年份取值为

０。 回归结果如表 ８ 所示。 列 （１） 中， 只控制年度、
行业时， 问询函公司和问询函年份的交乘项 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ
ｆｉｒｍ×Ｐｏｓｔ） 的估计系数为－０􀆰 ０６２ ６， 且在 １０％的显著

性水平上显著。 列 （２） 中， 在控制其他影响因素之

后， 问询函公司和问询函年份的交乘项 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ
ｆｉｒｍ×Ｐｏｓｔ） 的估计系数为－０􀆰 ０７４ ８， 且在 ５％的水平

上显著。 这表明年报问询函显著降低超额现金持有，
与表 ４ 的主回归结果一致。

表 ８ 年报问询函与超额现金持有水平的

ＰＳＭ＋ＤＩＤ 的回归结果

Ｙ＝ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄｔ （１） （２）

Ｉｎｑｕｉｒｙ ｆｉｒｍｉ
－０􀆰 ０２９ ０
（－０􀆰 ６２）

０􀆰 ０１０ ５
（０􀆰 ３２）

Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 ００３ ９
（０􀆰 ０８）

０􀆰 ００１ ２
（０􀆰 ０２）

Ｉｎｑｕｉｒｙ ｆｉｒｍｉ×Ｐｏｓｔ ｔ
－０􀆰 ０６２ ６∗

（－１􀆰 ９７）
－０􀆰 ０７４ ８∗∗

（－２􀆰 １３）

Ｃｆｌｏｗｔ
－０􀆰 ２７３ ５
（－１􀆰 ２９）

ＮＷＣｔ
－０􀆰 ３９８ ７∗∗

（－２􀆰 ０１）

Ｃａｐｅｘｔ
－０􀆰 ８０６ ６
（－１􀆰 ４８）

Ａｇｅｔ
０􀆰 ０１２ ９
（０􀆰 ２６）

Ｓｉｚｅｔ
－０􀆰 ０１６ ６
（－０􀆰 ９１）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ
－０􀆰 ７０６ ５∗∗∗

（－２􀆰 ７３）

ＴｏｂｉｎＱｔ
－０􀆰 ００２ ３
（－０􀆰 ３０）

Ｃｏｎｔ
－０􀆰 ０９３ ８∗

（－１􀆰 ９６）
０􀆰 ７４６ ６
（１􀆰 ３３）

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２８０ ２８０

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ２３５

（五） 进一步研究： 年报问询函特征与超额现金

持有水平

Ｒｙａｎｓ （２０２０） ［３５］ 研究发现问询函的信息含量存

在差异。 由于不同的问询函所针对的问题不同， 对上

市公司的要求不同， 这一特征差异会影响上市公司的

行为从而影响证券监管的效率和效果。 考虑到年报问

询函特征也会影响其监管效果， 当年报问询函中包含

的问题数量越多以及年报问询函要求中介机构发表核

查意见时， 年报问询函的严重程度越高、 监管的强度

越大， 因而监管的效果可能越好 （陈运森等， ２０１９［４］）。
因此， 我们进一步考察问题数量 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ ｎｕｍ）、 是

否需要发表核查意见 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ ｖｅｒｉｆｙ） 这两个变量对

超额现金持有水平的影响。
我们认为当年报问询函中包含的问题数量越多

时， 上市公司在进行回函时需要付出越多的努力、 搜

集和披露越多的信息， 从而导致年报问询函降低超额

现金持有的程度越大。 进一步地， 我们认为相较于没

有要求中介机构发表核查意见的年报问询函， 要求审

计师、 律师、 评估师等信息中介发表核查意见的年报
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问询函更有利于缓解信息不对称和企业代理冲突， 从

而更有利于降低超额现金持有。
表 ９ 报告了年报问询函特征与超额现金持有水平

的回归结果。 列 （１） 中， 问题个数 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ ｎｕｍ）
估计系数为－０􀆰 ０１０ ７， 且在 １％的显著性水平上显著，
说明相较于未被问询的公司， 被问询公司收到的年报

问询函的问题数量越多， 超额现金持有水平越低。 列

（２） 中， 是否需要发表核查意见 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ ｖｅｒｉｆｙ） 估

计系数为－０􀆰 ０３０ ３， 且在 １％的显著性水平上显著，
说明相较于未被问询的公司， 被问询公司收到的年报

问询函需要中介机构发表核查意见时， 超额现金持有

水平越低。

表 ９ 年报问询函特征与超额现金持有水平的回归结果

Ｙ＝ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄｔ （１） Ｙ＝ＡｂＣａｓｈｈｏｌｄｔ （２）

Ｉｎｑｕｉｒｙ ｎｕｍｔ
－０􀆰 ０１０ ７∗∗∗

（－３􀆰 ２１）
Ｉｎｑｕｉｒｙ ｖｅｒｉｆｙｔ

－０􀆰 ０３０ ３∗∗∗

（－３􀆰 ３２）

Ｃｆｌｏｗｔ
０􀆰 ６８８ ５∗∗∗

（１１􀆰 ９４）
Ｃｆｌｏｗｔ

０􀆰 ６８９ ５∗∗∗

（１１􀆰 ９９）

ＮＷＣｔ
－０􀆰 ２８２ ２∗∗∗

（－８􀆰 ４０）
ＮＷＣｔ

－０􀆰 ２８２ ０∗∗∗

（－８􀆰 ４１）

Ｃａｐｅｘｔ
－０􀆰 ８７９ ７∗∗∗

（－１１􀆰 ４２）
Ｃａｐｅｘｔ

－０􀆰 ８７６ ５∗∗∗

（－１１􀆰 ４５）

Ａｇｅｔ
－０􀆰 ０１７ ５
（－１􀆰 ６０）

Ａｇｅｔ
－０􀆰 ０１７ ５
（－１􀆰 ６０）

Ｓｉｚｅｔ
－０􀆰 ００５ ２
（－１􀆰 ４８）

Ｓｉｚｅｔ
－０􀆰 ００５ １
（－１􀆰 ４５）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ
－０􀆰 ４５４ １∗∗∗

（－１４􀆰 ５４）
Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ

－０􀆰 ４５５ ５∗∗∗

（－１４􀆰 ５６）

ＴｏｂｉｎＱｔ
０􀆰 ０２０ ９∗∗∗

（７􀆰 ６２）
ＴｏｂｉｎＱｔ

０􀆰 ０２０ ９∗∗∗

（７􀆰 ６２）

Ｃｏｎｔ
０􀆰 １９８ ７∗∗

（２􀆰 ０９）
Ｃｏｎｔ

０􀆰 １９７ ３∗∗

（２􀆰 ０８）
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ

Ｎ １２ １８５ Ｎ １２ １８５

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ２３７ Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ２３７

（六） 作用机制分析

根据上文的分析， 信息不对称是影响企业超额现

金持有水平的重要因素， 年报问询函通过缓解信息不

对称、 强化外部监督， 从而降低企业的超额现金持

有。 因此， 年报问询函降低企业的超额现金持有的作

用机制是缓解信息不对称。 具体来说， 年报问询函缓

解信息不对称的方式包括提高信息披露的数量、 质量

以及吸引媒体关注两种。 因此， 我们根据年报问询函

缓解信息不对称的方式来进行作用机制分析。
参考陈冬华和姚振晔 （ ２０１８） ［３６］、 伊志宏等

（２０１９） ［３７］的研究， 我们使用股票换手率 （Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）

和媒体关注 （Ｍｅｄｉａ） 来衡量公司的信息不对称。 自

变量为年报问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ）。 我们选取以下变量为

控制变量： 第一大股东持股比例 （ＴＯＰ１）、 “四大”
审计 （Ｂｉｇ４）、 公司年龄 （Ａｇｅ）、 董事会规模 （Ｂｏａｒｄ⁃
ｓｉｚｅ）、 公司规模 （Ｓｉｚｅ）、 负债比率 （Ｌｅｖｅｒａｇｅ）、 总资

产收益率 （ＲＯＡ）。 回归结果如表 １０ 所示。 采用股票

换手率 （Ｔｕｒｎｏｖｅｒ） 为因变量时， 年报问询函 （ Ｉｎ⁃
ｑｕｉｒｙ） 的估计系数为 ０􀆰 ０５２ ５， 并且在 １０％的显著性

水平上显著， 说明年报问询函显著提高信息披露的数

量、 质量， 从而缓解信息不对称。 采用媒体报道

（Ｍｅｄｉａ） 为因变量时， 年报问询函 （ Ｉｎｑｕｉｒｙ） 的估

计系数为 ０􀆰 ３４１ ５， 并且在 １０％的显著性水平上显著，
说明年报问询函显著增加媒体关注， 从而缓解信息不

对称， 强化外部监督。

表 １０ 年报问询函与信息不对称的回归结果

变量 Ｙ＝Ｔｕｒｎｏｖｅｒｔ Ｙ＝Ｍｅｄｉａｔ

Ｉｎｑｕｉｒｙｔ
０􀆰 ０５２ ５∗

（１􀆰 ７３）
０􀆰 ３４１ ５∗∗∗

（８􀆰 ９７）

ＴＯＰ１ｔ
－０􀆰 ０１５ １∗∗∗

（－１７􀆰 ６１）
－０􀆰 ００１ １
（－１􀆰 ０１）

Ｂｉｇ４ｔ
－０􀆰 ０７２ １
（－１􀆰 ５４）

０􀆰 ６２２ ２∗∗∗

（６􀆰 ３６）

Ａｇｅｔ
－０􀆰 ００２ ９
（－０􀆰 ０７）

－０􀆰 ０８９ ３∗

（－１􀆰 ７１）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅｔ
－０􀆰 ２８５ ９∗∗∗

（－４􀆰 ０３）
－０􀆰 ２５１ ９∗∗∗

（－２􀆰 ８６）

Ｓｉｚｅｔ
－０􀆰 ３２８ ９∗∗∗

（－２４􀆰 ５９）
０􀆰 ４１３ ６∗∗∗

（ ２３􀆰 ２２）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ
０􀆰 ５９９ ２∗∗∗

（６􀆰 ９０）
－０􀆰 ０３３ ６
（－０􀆰 ３５）

ＲＯＡｔ
－１􀆰 ９００ １∗∗∗

（－８􀆰 １９）
０􀆰 ６２１ ７∗∗∗

（ ２􀆰 ９８）

Ｃｏｎｔ
９􀆰 ８９２ ２∗∗∗

（３４􀆰 ４１）
－４􀆰 ８３５ ４∗∗∗

（ －１１􀆰 ７１）
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １２ ０６７ １１ ８９４

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ４３９ ０􀆰 ３２６

五、 研究结论与展望

（一） 研究结论

笔者基于 ２０１５—２０１８ 年中国大陆 Ａ 股上市公司

的数据， 采用实证研究的方法探讨了年报问询函对超

额现金持有的影响， 得出如下研究结论。
第一， 年报问询函通过要求上市公司提高信息披

露的数量、 质量以及吸引媒体关注， 发挥其外部监督

作用。 年报问询函会要求上市公司针对现金持有和使
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用行为进行补充披露和解释说明， 要求审计师、 律师

等中介机构进行补充核查并发表独立意见， 以及吸引

媒体对上市公司现金持有和使用行为的关注， 强化对

这一行为的外部监督， 从而降低超额现金持有。
第二， 年报问询函对超额现金持有的降低作用在

管理层权力较小的企业和市场化程度较高的地区中较

为稳健。 这表明， 当企业内外部治理机制较为有效

时， 年报问询函能有效降低超额现金持有。
第三， 当年报问询函中包含的问题个数越多以及

年报问询函需要中介机构发表核查意见时， 年报问询

函减少超额现金持有的结论越为稳健。 这表明， 当年

报问询函的要求越严格， 年报问询函对超额现金持有

的降低作用越明显。
（二） 管理启示

笔者从上述研究结论得到如下管理启示， 并给予

一些相应的建议。
第一， 证券监管机构应进一步推行问询函制度并

提高年报问询函的要求。 本研究结论表明， 年报问询

函能够降低超额现金持有， 并且当年报问询函的要求

越严格， 年报问询函对超额现金持有的降低作用就越

明显。 因此， 监管机构应进一步完善问询函监管制

度， 提高年报问询函的严格程度。
第二， 公司管理层应当充分认识年报问询函所起

到的积极监管作用， 进一步完善公司治理以便更好地

发挥年报问询函的监管作用。 本研究结论表明， 年报

问询函能够降低超额现金持有， 且当管理层权力较小

时， 年报问询函降低超额现金持有的效果较明显。 因

此， 公司管理层应当充分理解年报问询函的积极监督

作用， 根据问询内容积极完善公司治理。
（三） 局限与展望

本文实证分析了年报问询函对超额现金持有的影

响， 存在一定的局限性， 未来可在如下两个方面进行

拓展研究。 第一， 现有的文献针对超额现金持有总结

了三种不同的理论： 权衡理论、 优序融资理论和代理

成本理论。 本文仅从代理成本理论的视角考察年报问

询函对超额现金持有的影响， 并没有从权衡理论和优

序融资理论的角度考察其影响， 后续可以进行这两方

面的讨论。 第二， 本研究仅考察了年报问询函中包含

的问题数量和是否需要中介机构发表核查意见这两个

特征变量， 没有挖掘年报问询函的内容、 进行文本分

析。 后续研究可以结合年报问询函的内容， 采用文本

分析的方法考察年报问询函的监管效果。
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赞助标识位置影响赞助品牌形象机理探讨
———基于赞助广告的实验检验
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［摘　 要］ 在企业采用赞助广告同时曝光赞助品牌和赞助对象中， 赞助标识位置影响赞助对象形
象向赞助品牌形象转移， 进而改善赞助品牌形象。 笔者基于位置效应理论和形象转移理论， 通过三个
情景赞助广告实验检验赞助标识位置对赞助品牌形象的影响， 揭示赞助标识位置影响赞助品牌形象的
机理。 实验检验证实： 就赞助标识绝对位置而言， 赞助标识在赞助广告左侧或右侧， 其影响赞助对象
形象向赞助品牌转移的效应不同； 就赞助标识相对位置而言， 赞助标识中赞助对象标识在赞助品牌标
识上方或下方， 其影响赞助对象形象向赞助品牌转移的效应也不同； 赞助记忆在赞助标识位置影响赞
助品牌形象的过程中具有中介作用。 本研究拓展了赞助营销效果方面的学术探讨边界， 丰富了位置效
应和形象转移等相关研究文献， 为企业采用赞助营销提升品牌价值、 优化赞助广告中的赞助标识位置
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ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ ｂｏｕｎｄａｒｙ ｉｎ ｔｈｅ ｆｉｅｌｄｓ ｏｆ ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ，
ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ａｂｏｕｔ ｐｏｓｉｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｉｍａｇｅ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｔｈｅｏｒｙ； ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅｓ
ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｅｎｈａｎｃｅ ｂｒａｎｄ ｖａｌｕｅ ｂｙ ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｂｒａｎｄ ｉｍａｇｅ
ｔｈｒｏｕｇｈ ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ｓｉｇｎａｇｅ􀆳ｓ ｐｏｓｉｔｉｏｎ ｉｎ ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ａｄｖｅｒｔｉｓｅｍｅｎｔ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ｓｉｇｎａｇｅ ｐｏｓｉｔｉｏｎ　 Ｓｐｏｎｓｏｒ ｂｒａｎｄ ｉｍａｇｅ　 Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ａｄｖｅｒｔｉｓｅｍｅｎｔ　 Ｐｏｓｉｔｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔ　 Ｉｍａｇｅ ｔｒａｎｓｆｅｒ
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一、 引言

作为企业品牌营销的重要方式， 赞助营销已经从

企业营销战术上升到企业战略高度 （ Ｍｅｅｎａｇｈａｎ，
２０１３［１］）， 部分归因于赞助营销具有市场覆盖全、 受

众回避低等优势， 吸引了越来越多企业增加赞助营销

投入。 ２０１６ 年后， 全球赞助营销费用持续高涨， 增

速已高于广告费用增速和促销费用增速 （ ＩＥＧ，
２０１７［２］）， 因此提升赞助营销效益成为企业十分关注

的问题。 有效曝光赞助品牌标识 （如可口可乐的品

牌标识） 和赞助对象标识 （如奥运会的五环标识）
是提升赞助营销效应的关键 （付磊和蔡兴林， ２０２０［３］；
Ｊｏｈａｒ 等， ２００６［４］）， 能够构建赞助品牌与赞助对象在

消费者记忆中的关联性， 促进赞助对象品牌形象向赞

助品牌形象转移， 达到改善赞助品牌形象的目的。 为

此， 赞助企业一般投入 ５～１０ 倍于赞助版权费用的资

金用于赞助曝光活动 （ ＩＥＧ， ２０１７［２］ ）。 赞助广告是

赞助企业普遍采用的赞助曝光载体， 赞助广告中的赞

助标识对曝光赞助品牌与赞助对象关系起到决定作

用。 笔者在系统梳理赞助广告中的赞助标识特征后发

现， 赞助标识主要由赞助对象标识和赞助品牌标识组

合而成， 放置在赞助广告中的不同位置。 从赞助标识

在赞助广告中的绝对位置看， 赞助标识往往在赞助广

告页面的左上、 左下、 右上或右下四个角落； 从赞助

标识的相对位置看， 赞助标识中的赞助品牌标识常常

在赞助对象标识的左侧、 右侧、 上方或下方。 那么，
赞助标识放置在赞助广告中的哪个位置能更好地改善

赞助品牌形象？ 这个问题的答案对企业优化赞助广告

设计继而改善赞助品牌形象无疑具有重要意义。
现有相关文献中， 已有学者证实了赞助标识对赞

助营销效果的影响， 但尚无赞助标识位置影响赞助品

牌形象机理的论证。 Ｂｒｅｕｅｒ 和 Ｒｕｍｐｆ （２０１２） ［５］ 证实

赞助品牌标识大小等光学特征影响赛事直播中消费者

对赞 助 品 牌 标 识 的 视 觉 注 意； Ｂｒｅｕｅｒ 和 Ｒｕｍｐｆ
（２０１５） ［６］指出亮色、 动态与环境对比度大的赞助品

牌标识会在赛事直播中获得消费者更多的视觉注意；
Ｂｏｒｏｎｃｚｙｋ 等 （２０１８） ［７］ 发现当一个赞助对象的多个

赞助品牌标识同时出现时， 与其他赞助品牌标识色彩

对比度较高的赞助品牌标识更容易获得消费者的视觉

注意； Ａｌｏｎｓｏ Ｄｏｓ Ｓａｎｔｏｓ 等 （２０１９） ［８］ 证明位于赞助

对象宣传海报主体区域的赞助品牌标识， 比位于赞助

对象宣传海报底部的赞助品牌标识能获得消费者更多

的视觉注意； 等等。 由此可见， 以往研究聚焦在消费

者对赞助品牌标识的视觉注意力上， 尚未涉及赞助标

识位置与赞助品牌形象之间的关系， 缺乏有关赞助广

告中赞助标识位置如何影响赞助品牌形象方面的研究

成果。 本文在前人研究成果的基础上， 运用位置效应

理论和形象转移理论的相关原理， 区分赞助广告中的

赞助标识位置区的绝对位置和相对位置， 采用三个情

景实验实证检验了赞助标识位置对赞助品牌形象的影

响及其机理。

二、 文献综述及研究假设

（一） 赞助标识对赞助品牌形象的影响

赞助标识主要由赞助品牌标识和赞助对象标识组

成， 传递赞助品牌与赞助对象的关联性， 进而影响赞

助品牌形象。 现有文献已关注到赞助品牌标识对消费

者视觉注意的影响， 但尚未探讨赞助标识对赞助品牌

形象的影响。 就消费者对赞助品牌的视觉注意而言，
赞助品牌标识植入赛事直播中时， 面积较大的赞助品

牌标识比面积较小的赞助品牌标识更容易获得消费者

的注意 （Ｂｒｅｕｅｒ 和 Ｒｕｍｐｆ， ２０１２［５］ ）， 亮色、 动态和

与环境对比度大的赞助品牌标识会吸引消费者更多的

注意 （Ｂｒｅｕｅｒ 和 Ｒｕｍｐｆ， ２０１５［６］ ）， 与其他赞助品牌

标识色彩对比度较高的赞助品牌标识对消费者具有更

强的视觉吸引力 （ Ｂｏｒｏｎｃｚｙｋ 等， ２０１８［７］ ）； 赞助品

牌标识植入赞助对象宣传海报中时， 位于海报主体区

域的赞助品牌标识， 比位于海报底部的赞助品牌标识

具有更好的视觉效果 （Ａｌｏｎｓｏ Ｄｏｓ Ｓａｎｔｏｓ 等， ２０１９［８］ ）。
尽管赞助品牌获得消费者注意是赞助营销的重要目

标， 其根本目的仍是通过赞助营销改善赞助品牌形象

（Ｍｅｅｎａｇｈａｎ， ２０１３［１］）。
Ｇｒｏｈｓ 和 Ｒｅｉｓｉｎｇｅｒ （２０１４） ［９］ 全面分析了赞助形

象转移的文章， 发现现有文献已证实感知事件形象、
赞助匹配、 赞助品牌熟悉度、 产品类别重要性等因素

会影响赞助形象转移， 但尚无研究关注到赞助标识

对形象转移的影响。 另外， 在品牌标识研究领域，
尽管相关文献已关注了颜色 （Ｊｉｎ 等， ２０１９［１０］ ）、 间

距 （Ｇｕｐｔａ 和 Ｈａｇｔｖｅｄｔ， ２０２１［１１］）、 形状 （王海忠等，
２０１７［１２］） 以及显著度 （王海忠等， ２０１２［１３］ ） 等品牌

标识物理属性对消费者品牌评价的影响， 但尚未关注

到品牌标识位置对品牌形象转移的影响。 然而， 赞助

标识实现了赞助品牌和赞助对象的物理链接， 是赞助

广告的关键要素 （杨洋等， ２０１５［１４］ ）， 可能具有促进
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形象转移的作用。 因此， 赞助标识对赞助品牌形象的

影响还需要进一步探讨。
赞助形象转移是赞助营销的核心目标， 指赞助对

象形象向赞助品牌转移的过程。 赞助品牌和赞助对象

记忆节点在消费者记忆网络中同时被激活后， 赞助品

牌与赞助对象的相关联想形成关联， 进而赞助品牌获

得某些赞助对象的形象 （Ｃａｒｒｉｌｌａｔ 等， ２０１０［１５］ ）。 根

据认知激活扩散模型 （ Ｓｐｒｅａｄｉｎｇ Ａｃｔｉｖａｔｉｏｎ Ｍｏｄｅｌ）
（尚晓燕和郭晓凌， ２０２０［１６］； Ｃｉａｎ 等， ２０１４［１７］ ）， 赞

助标识有助于将赞助对象与消费者原有的品牌记忆网

络产生链接， 实现赞助对象形象向赞助品牌形象的转

移， 进而影响赞助品牌形象。 这是因为赞助品牌和赞

助对象是消费者认知记忆网络中的独立节点 （Ｃｏｌｌｉｎｓ
和 Ｌｏｆｔｕｓ， １９７５［１８］ ）， 记忆节点储存关于赞助品牌和

赞助对象相关的概念。 当消费者在赞助标识中同时注

意到赞助品牌和赞助对象时， 赞助品牌记忆节点和赞

助对象记忆节点同时被激活， 在消费者记忆网络中形

成链接， 形成赞助对象形象向赞助品牌形象转移的流

畅通道。 赞助对象形象向赞助品牌形象的转移越流畅，
赞助效果越好， 已经成为学者们的共识 （Ｃｌｏｓｅ， ２０１３［１９］；
Ｈａｎ 等， ２０１３［２０］）。 根据位置效应理论， 本文推测赞

助标识在赞助广告中的位置会影响赞助品牌形象， 因

为赞助标识位置可以影响消费者加工赞助信息的流畅

性， 进而促进赞助对象形象向赞助品牌形象转移。
（二） 赞助标识位置对赞助品牌形象的影响

位置效应是认知心理学中的经典理论， 指在某些

特定位置的对象会得到更多注意、 更好评估、 更多选

择的现象， 主要是因为不同位置的对象获得消费者注

意水平存在差异， 进而影响消费者信息加工的流畅性

（Ｖａｌｅｎｚｕｅｌａ 和 Ｒａｇｈｕｂｉｒ， ２０１５［２１］ ）。 位置效应广泛存

在于货架商品展示 （Ｓｕｎａｇａ 等， ２０１６［２２］ ）、 广告页面

展示 （Ｇｏｏｄｒｉｃｈ， ２０１０［２３］ ）、 比较广告展示 （Ｃｈｏｉ 和
Ｍｙｅｒ， ２０１２［２４］）、 品牌标识位置 （Ｂｏｅｒｍａｎ 等， ２０１５［２５］ ）
等领域。 现有文献已从左右 （Ｖａｌｅｎｚｕｅｌａ 和 Ｒａｇｈｕｂｉｒ，
２０１５［９］）、 远近 （ Ｃｈａｅ 和 Ｈｏｅｇｇ， ２０１３［２６］ ）、 上下

（Ｓｕｎａｇａ 等， ２０１６［２２］ ）、 中间 （Ａｔａｌａｙ 等， ２０１２［２７］ ）、
水平与垂直 （Ｄｅｎｇ 等， ２０１６［２８］ ）、 角落 （Ｈｅｒｎａｎｄｅｚ
等， ２０１７［２９］） 等位置证实了对象所在位置会影响消

费者对其的评价。 笔者对比赞助标识位置和品牌标识

位置的特征和作用， 发现了两个方面差异。 一是赞助

标识同时包含赞助标识在广告页面的绝对位置和赞助

品牌标识与赞助对象标识在赞助标识中的相对位置，

而品牌标识位置主要指绝对位置； 二是赞助品牌标识

位置主要为了促进赞助对象形象向赞助品牌形象转

移， 而品牌标识位置主要为了影响消费者对品牌本身

或品牌产品的评价。 因此， 赞助标识位置对赞助品牌

形象的影响难以用现有品牌标识位置相关研究结论来

解释。 为了进一步拓展赞助营销理论， 本文从赞助标

识在赞助广告中的绝对位置和相对位置视角出发， 系

统探讨赞助标识位置对赞助品牌形象的影响。
就赞助标识在赞助广告中的绝对位置而言， 赞助

标识绝对位置通过影响消费者对赞助标识的注意水

平， 进而促进赞助对象形象向赞助品牌形象转移。 蒋

玉石等 （２０１４） ［３０］研究白酒广告时发现， 酒瓶位于平

面广告上方时， 被试对酒瓶的注意程度更高， 而当酒

瓶位于白酒广告左下方时， 酒瓶获得消费者注意最少。
这与消费者视觉注意的 “死亡之角” 一致， Ｈｅｒｎａｎｄｅｚ
等 （２０１７） ［２９］证实消费者对视域右下方位置的注意力

较低、 记忆程度也更低。 以上发现根植于消费者的浏

览习惯， 消费者一般从左到右、 从上到下进行浏览，
先获得消费者注意的位置往往得到更多的消费者注意

（蒋玉石等， ２０１４［３０］； Ｈｅｒｎａｎｄｅｚ 等， ２０１７［２９］ ）。 根据

消费者注意理论 （Ｋｅｒｃｋｈｏｖｅ 和 Ｐａｎｄｅｌａｅｒｅ， ２０１８［３１］；
Ｏｌｓｏｎ， ２０１０［３２］）， 消费者对赞助信息的注意水平较高

时， 消费者对赞助信息加工水平会更高， 更容易促进

赞助对象形象向赞助品牌形象转移。 因此， 本文推测

赞助标识在赞助广告页面中的不同位置， 产生不同程

度的赞助形象转移， 进而影响消费者对赞助品牌形象

的评价。 据此， 本文提出假设 １：
Ｈ１： 赞助广告中的赞助标识绝对位置显著影响

赞助品牌形象。
就赞助标识在赞助广告中的相对位置而言， 赞助

标识相对位置通过促进赞助对象形象向赞助品牌形象

转移的流畅程度， 进而影响赞助品牌形象。 赞助形象

转移往往具有特定的方向， 信息加工方向与赞助形象

转移方向一致时， 形象转移更加顺畅； 反之， 形象转

移难以发生。 赞助标识中赞助对象标识和赞助品牌标

识的相对位置会影响消费者对赞助信息的加工顺序，
进而改变赞助对象形象向赞助品牌形象转移的流畅程

度。 根据消费者从左往右的阅读习惯 （Ｂｏｅｒｍａｎ 等，
２０１５［２５］）， 赞助对象标识在赞助品牌标识左侧时， 消

费者往往先注意到赞助对象标识、 后注意到赞助品牌

标识， 赞助信息加工顺序与赞助形象转移的方向一

致， 则赞助形象转移更易发生； 赞助对象标识在赞助

２２１



　 ２０２２ 年第 ５ 期 ·工商管理·

品牌标识右侧时， 消费者往往先注意到赞助品牌标

识、 后注意到赞助对象标识， 赞助信息加工顺序与

赞助形象转移的方向相反， 则赞助形象转移较难发

生。 另外， 位置效应理论指出左右位置可以隐喻时

间顺序， 左表征过去、 右表征未来 （Ｃｈａｅ 和 Ｈｏｅｇｇ，
２０１３［２６］）； 对于赞助形象转移而言， 赞助对象过去积

累的形象向赞助品牌转移， 进而优化了赞助品牌未来

的形象， 同样具有时间顺序。 也就是， 从赞助对象标

识到赞助品牌标识的注意顺序更符合消费者的信息加

工顺序； 与赞助对象标识在赞助品牌标识右侧时相较

而言， 赞助对象标识在赞助品牌标识左侧时， 赞助形

象转移更容易发生。 综上， 赞助标识中赞助对象标识

和赞助品牌标识的相对位置会影响消费者对赞助信息

加工的流畅程度， 进而影响消费者对赞助品牌形象的

评价。 据此， 本文提出假设 ２：
Ｈ２： 赞助广告中的赞助标识相对位置显著影响

赞助品牌形象。
（三） 赞助记忆在赞助标识位置影响赞助品牌形

象过程中的作用

赞助广告中的赞助标识位置影响消费者对赞助信

息的加工， 进而影响消费者对赞助信息的记忆， 促进

赞助对象形象向赞助品牌形象转移。 上文提到， 消费

者对赞助品牌与赞助对象关联性的认识是影响赞助对

象形象向赞助品牌形象转移的关键。 Ｃｏｐｐｅｔｔｉ 等

（２００９［３３］） 指出， 消费者形成品牌相关记忆后， 再次

面对品牌营销信息时， 才能同时激活记忆网络中的相

关信息节点， 进而改善赞助品牌形象。 赞助标识在

赞助广告中的位置会影响消费者对赞助标识的注

意； 而消费者注意越多， 消费者的记忆效果就越好

（贾佳等， ２０１９［３４］ ）。 根据形象转移理论， 消费者对

赞助广告中的赞助品牌与赞助对象关联性信息的记

忆越好， 赞助形象转移越流畅 （Ｃｏｒｎｗｅｌｌ 和 Ｈｕｍ⁃
ｐｈｒｅｙｓ， ２０１３［３５］）； 而赞助对象形象向赞助品牌形象

转移越流畅， 赞助形象转移效果越好 （ Ｈａｎ 等，
２０１３［２１］）。 综上， 赞助标识位置会通过影响消费者对

赞助品牌与赞助对象关系的记忆， 进而影响赞助品牌

形象。 因此， 本文推测赞助记忆是赞助标识位置影响

赞助品牌形象的中介变量。 据此， 本文提出假设 ３：
Ｈ３： 赞助记忆在赞助标识位置影响赞助品牌形

象的过程中具有中介作用。

三、 实证研究

本文通过三个情景实验操控赞助标识在赞助广告

中的绝对位置和相对位置， 探究赞助标识对赞助品牌

形象的影响以及赞助记忆的中介作用。 实验 １ 检验赞

助标识绝对位置对赞助品牌形象的影响； 实验 ２ 检验

赞助标识相对位置对赞助品牌形象的影响； 实验 ３ 检

验赞助记忆在赞助标识位置影响赞助品牌形象过程中

的中介作用。
（一） 实验 １： 赞助标识绝对位置对赞助品牌形

象的影响

１􀆰 实验设计。
实验 １ 重点分析赞助标识在赞助广告中的绝对位

置对赞助品牌形象的影响。 实验 １ 采用 ４ 个实验组

（赞助标识绝对位置： 左上 ｖｓ 左下 ｖｓ 右上 ｖｓ 右下）
的组间实验设计， 通过问卷星的样本服务收集问卷。

２􀆰 刺激物设计。
赞助对象刺激物： 实验 １ 选取 ２０２２ 年北京冬季

奥林匹克运动会 （简称 “北京冬奥会” ） 作为赞助

对象。 选择北京冬奥会作为赞助对象有利于四个方面

的实验操控：
（１） 北京冬奥会具有较高影响力且在实验时尚

未开幕， 有利于剔除赞助信息知晓差异的干扰。
（２） ２０１７ 年 ２ 月 ２７ 日北京冬奥组委启动 《北京

２０２２ 年冬奥会和冬残奥会市场开发计划》 以来， 已

签约 ４５ 家赞助企业， 有利于筛选符合实验要求的赞

助品牌。
（３） 被试对北京冬奥会熟悉度较高， 有利于剔

除被试对赞助对象熟悉度差异的干扰。
（４） 被试对北京冬奥会的涉入度适中， 有利于

剔除赞助对象涉入度的干扰。
赞助品牌刺激物： 实验 １ 通过前测实验确定赞助

品牌刺激物。 备选品牌均来自北京冬奥会赞助商

（包括奥林匹克全球合作伙伴、 ２０２２ 官方合作伙伴、
２０２２ 官方赞助商）。 前测问卷采用 ７ 分里克特量表测

量， 要求被试填写品牌熟悉度及其与北京冬奥会的匹

配程度。 根据前测结果， 实验 １ 选择了被试品牌熟悉

度 （Ｍ熟悉度 ＝ ４􀆰 ８１５ ） 和 赞 助 匹 配 度 （ Ｍ赞助匹配 ＝
４􀆰 ２９６） 均较高的三星品牌作为赞助品牌刺激物。

广告页面刺激物： 实验 １ 采用包含赞助标识和广

告产品的简洁广告页面， 以降低广告元素对实验结果

的干扰。 赞助标识包括北京冬奥会的赞助对象标识和

三星的赞助品牌标识， 赞助对象标识统一放置在赞助

品牌的左侧， 以剔除赞助标识中赞助品牌与赞助对象

的相对位置对实验结果的干扰。 因此， 实验 １ 仅在赞
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助广告刺激物的中央区域显示赞助广告产品， 分别将

赞助标识放在赞助广告页面的左上、 左下、 右上、 右

下， 以操控赞助标识在赞助广告中的绝对位置。
３􀆰 变量测量。
实验 １ 自变量为赞助标识绝对位置， 通过操控赞

助标识在赞助广告中的物理位置实现， 并删除误判

赞助标识绝对位置的样本， 以准确操控自变量。 实

验 １ 借鉴成熟量表测量相关变量， 包括品牌形象

（Ｄａｖｉｄ 和 Ｍｉｃｈａｅｌｉｓ， ２０１２［３６］ ）、 视觉吸引力 （ Ｃｉａｎ
等， ２０１４［１８］）、 赞助匹配 （Ｏｌｓｏｎ， ２０１０［３２］ ）、 赞助对

象质量 （Ｊｉｎ 等， ２０１３［３７］； Ｓｐｅｅｄ 和 Ｔｈｏｍｐｓｏｎ， ２０００［３８］）、
赞助对象涉入度 （Ｂｏｒｏｎｃｚｙｋ 等， ２０１８［７］ ） 和赞助对

象熟悉度 （Ｈｅｃｋｌｅｒ 和 Ｃｈｉｌｄｅｒｓ， １９９２［３９］ ）。 品牌形象

为因变量， 视觉吸引力为控制变量， 其余变量用于前

测实验以确定恰当的赞助对象和赞助品牌刺激物。
４􀆰 数据分析。
样本概况。 实验 １ 收集到 １ ００７ 个有效样本。 其

中， 男性共 ５３５ 名， 占样本 ５３􀆰 １％， 女性共 ４７２ 名，
占样本总数的 ４６􀆰 ９％， 样本性别差异不大； 赞助标

识绝对位置位于赞助广告左上、 左下、 右上和右下的

样本比例依次为 ２６􀆰 １％、 ２５􀆰 １％、 ２５􀆰 ４％和 ２３􀆰 ３％，
样本在四个实验组间分布较为均匀。

操控检验。 首先， 赞助标识绝对位置操控成

功。 赞助标识绝对位置为物理变量， 不涉及被试感

知， 仅与被试是否仔细阅读刺激物有关。 实验 １ 设

置位置甄别题项， 删除误判赞助标识绝对位置的样

本， 成功操控赞助标识绝对位置。 其次， 赞助广告

视觉吸引力操控成功。 实验组间的赞助广告视觉吸

引力不存在显著差异 （Ｍ左上 ＝ ５􀆰 ２５， Ｍ左下 ＝ ５􀆰 ２８，
Ｍ右上 ＝ ５􀆰 １２， Ｍ右下 ＝ ５􀆰 １１， Ｆ（３， １ ００３）＝ １􀆰 ２５６， ｐ ＝
０􀆰 ２８８＞０􀆰 ０５）， 因此赞助标识绝对位置的操控没有改

变赞助广告视觉吸引力进而产生干扰。 综上， 实验 １
的变量操控效果较好。

假设检验。 实验 １ 检验假设 Ｈ１， 数据分析结果

显示赞助标识绝对位置显著影响赞助品牌形象， 赞助

品牌形象在四个实验组间存在显著差异 （Ｍ左上 ＝
５􀆰 ０１， Ｍ左下 ＝ ５􀆰 ０７， Ｍ右上 ＝ ４􀆰 ８５， Ｍ右下 ＝ ４􀆰 ８７， Ｆ（３，
１ ００３）＝ ２􀆰 １５２， ｐ ＝ ０􀆰 ０９２＜０􀆰 １０）。 从数值上看， 赞

助标识绝对位置在赞助广告左侧时， 赞助品牌形象相

对更高。 因此， 实验 １ 根据赞助标识在广告页面的左

侧或右侧， 将赞助标识绝对位置分为两组， 以赞助标

识绝对位置 “左” 和 “右” 为自变量， 赞助品牌形

象为因变量， 进行方差分析。 结果显示， 赞助标识左

右位置对品牌形象的影响具有显著差异 （Ｍ左 ＝ ５􀆰 ０４，
Ｍ右 ＝ ４􀆰 ８６， Ｆ（１， １ ００５）＝ ６􀆰 ０２５， ｐ ＝ ０􀆰 ０１４＜０􀆰 ０５），
位于赞助广告左侧的赞助标识比位于赞助广告右侧的

赞助标识产生更好的赞助品牌形象。 这与消费者从左

到右的浏览顺序一致， 消费者较早注意到位于赞助广

告左侧的赞助标识， 有利于获得更多消费者注意力，
促进赞助对象形象向赞助品牌形象转移。 因此， 赞助

标识在赞助广告中的绝对位置显著影响赞助品牌形

象， 假设 Ｈ１ 得到支持。
综上， 实验 １ 初步证实了赞助标识在赞助广告中

的位置影响赞助品牌形象， 赞助企业通过优化赞助标

识在赞助广告中的位置， 可以提升赞助效果。 实验 １
仅研究了赞助标识在赞助广告中绝对位置的作用， 未

操控赞助标识的相对位置， 也未检验赞助记忆的中介

作用。 本文实验 ２ 和实验 ３ 将进一步检验假设 Ｈ２
和 Ｈ３。

（二） 实验 ２： 赞助标识相对位置对赞助品牌形

象的影响

１􀆰 实验设计。
实验 ２ 在实验 １ 基础上， 检验赞助广告中赞助品

牌标识与赞助对象标识的相对位置对赞助品牌形象的

影响。 实验 ２ 采用 ４ 个实验组 （赞助标识相对位置：
赞助对象标识在赞助品牌标识的左侧 ｖｓ 右侧 ｖｓ 上方

ｖｓ 下方） 的组间实验设计， 通过问卷星的样本服务

收集问卷。
２􀆰 刺激物设计。
鉴于实验 １ 中北京冬奥会作为赞助对象具有较好

的操控效果， 实验 ２ 继续采用北京冬奥会作为赞助对

象刺激物。 实验 １ 前测实验发现， 安踏的品牌熟悉度

（Ｍ熟悉度 ＝ ５􀆰 ４５８） 和赞助匹配 （Ｍ赞助匹配 ＝ ４􀆰 ８５３） 较

高。 实验 ２ 选择安踏作为赞助品牌刺激物， 以扩大实

验的稳健性。 实验 １ 已证实赞助标识绝对位置对赞助

品牌形象的影响， 为剔除赞助标识绝对位置的干扰，
实验 ２ 固定赞助标识绝对位置在赞助广告左上角， 赞

助广告中仅包含赞助标识和广告产品。
３􀆰 变量测量。
实验 ２ 通过设置赞助标识中赞助对象标识在赞助

品牌标识的上方 ｖｓ 下方 ｖｓ 左侧 ｖｓ 右侧， 操控赞助标

识相对位置， 并剔除误判赞助标识相对位置的样本。
赞助品牌形象和操控变量的测量与实验 １ 一致， 不再

赘述。
４２１
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４􀆰 数据分析。
样本概况。 实验 ２ 正式采用问卷星样本服务收集

数据， 共回收 ５８９ 个有效样本。 其中男性 ２８９ 名， 占

比 ４９􀆰 １％， 女性 ３００ 名， 占比 ５０􀆰 ９％， 性别差异不

大； 样本年龄均值集中在 ３０ 岁左右； 赞助标识中赞

助对象标识在赞助品牌标识左侧、 右侧、 上方和下方

的样 本 比 例 依 次 为 ２４􀆰 ４％、 ２３􀆰 １％、 ２５􀆰 ５％ 和

２７􀆰 ０％， 样本在四个实验组间分布较为均匀。
操控检验。 首先， 赞助标识相对位置操控成

功。 赞助标识相对位置为物理变量， 实验 ２ 删除误

判赞助标识相对位置的样本， 成功操控赞助标识相

对位置。 其次， 赞助广告视觉吸引力操纵成功。 视

觉吸引力在各实验组间无显著差异 （Ｍ赞助对象标识在下 ＝
５􀆰 ３２， Ｍ赞助对象标识在上 ＝ ５􀆰 １７， Ｍ赞助对象标识在右 ＝ ５􀆰 １９，
Ｍ赞助对象标识在左 ＝ ５􀆰 ２５， Ｆ（３， ５８５）＝ ０􀆰 ３７３， ｐ ＝ ０􀆰 ７７２＞
０􀆰 ０５）， 因此赞助标识相对位置的操控没有改变赞助

广告的视觉吸引而产生干扰。
假设检验。 实验 ２ 检验假设 Ｈ２， 数据分析结果

显示赞助品牌形象在不同实验组间具有显著差异

（Ｍ赞助对象标识在上＝５􀆰７０， Ｍ赞助对象标识在下 ＝５􀆰 ５４， Ｍ赞助对象标识在左 ＝
５􀆰 ４６， Ｍ赞助对象标识在右 ＝ ５􀆰 ３６， Ｆ（３， ５５８）＝ ４􀆰 １４３， ｐ ＝
０􀆰 ００６＜０􀆰 ０５）， 初步证实赞助广告中赞助品牌与赞

助对象的相对位置显著影响赞助品牌形象。 本文进

一步分析发现， 赞助标识中赞助对象标识在赞助品牌

标识上方的品牌形象显著大于赞助对象标识在赞助品

牌标识的右侧的品牌形象 （Ｍ赞助对象标识在上 ＝ ５􀆰 ７０，
Ｍ赞助对象标识在右 ＝ ５􀆰 ３６， Ｍ赞助对象标识在上 － Ｍ赞助对象标识在右 ＝
０􀆰 ３４， ｐ＝ ０􀆰 ００５＜０􀆰 ０５）。 这符合位置隐喻理论的预

测， 该理论指出人们普遍认为较高的位置意味着更高

的地位 （徐慧， ２０１２［４０］）， 地位较高的赞助对象向地

位较低的赞助品牌进行形象转移更加流畅 （Ｃａｒｒｉｌｌａｔ
等， ２０１０［１６］）。 此外， 与赞助对象标识在赞助品牌标

识右侧时相比， 赞助对象标识在赞助品牌标识左侧

时， 赞助品牌形象的数值更大， 但不显著。 这可能是

因为页面呈现的赞助标识相对较小， 弱化了相对位置

的影响， 导致数据结果不显著。 因此， 实验 ２ 证实了

赞助广告中赞助标识相对位置显著影响赞助品牌形

象， 假设 Ｈ２ 得到支持。
综上， 实验 ２ 证实了赞助标识中赞助对象标识和

赞助品牌标识的相对位置会影响消费者对赞助品牌形

象的评价。 因此， 实验 １ 和实验 ２ 的结果共同证实赞

助广告中赞助标识绝对位置和相对位置都能够影响赞

助品牌形象。 实验 ３ 将进一步探究赞助记忆在赞助广

告中赞助标识位置影响赞助品牌形象过程中的中介

作用。
（三） 实验 ３： 赞助记忆在赞助标识位置影响赞

助品牌形象过程中的中介作用

１􀆰 实验设计。
实验 ３ 旨在探究赞助记忆在赞助广告中赞助标识

位置影响赞助品牌形象的中介作用。 考虑到赞助标识

绝对位置和相对位置至少包含 １６ 个组合， 而赞助标

识绝对位置和相对位置的作用机制类似， 因此实验 ３
通过操控赞助标识中赞助对象标识和赞助品牌标识的

相对位置来降低实验复杂度。 实验结果可以外推到绝

对位置的作用机制， 因为与相对位置比较而言， 赞助

标识不同绝对位置的视觉注意差异更大， 对赞助记忆

的影响也更大。 实验 ３ 采用 ４ 个实验组 （赞助标识相

对位置： 赞助对象标识在赞助品牌标识的左侧 ｖｓ 右

侧 ｖｓ 上方 ｖｓ 下方） 的组间实验设计。
２􀆰 刺激物设计。
实验 ３ 继续采用实验 ２ 中的北京冬奥会作为赞助

对象刺激物、 安踏品牌作为赞助品牌刺激物。 实验 ３
以赞助标识评价的方式开展实验， 避免被试知晓研究

目的而干扰实验结果。 赞助标识刺激物与真实赞助标

识的大小和布局一致。
３􀆰 变量测量。
实验 ３ 在实验 ２ 基础上增加了赞助记忆测项。 赞

助记忆的测量借鉴成熟量表 （Ｂｏｅｒｍａｎ 等， ２０１５［２５］），
通过让被试完成赞助记忆打分来测量赞助记忆。 实验

３ 中其他变量测量与实验 ２ 一致， 不再赘述。
４􀆰 数据分析。
样本概况。 实验 ３ 通过问卷星样本服务共收到

４８４ 个有效样本， 男性 ２１６ 名， 女性共 ２６８ 名。 赞助

标识中赞助对象标识在赞助品牌标识左侧、 右侧、 上

方和下方的样本比例依次为 ２４􀆰 ６％、 ２４􀆰 ８％、 ２５􀆰 ２％
和 ２５􀆰 ４％， 样本在四个实验组间分布较为均匀。

操控检验。 首先， 赞助标识相对位置操控成功。
赞助标识相对位置为物理变量， 实验 ３ 删除误判赞助

标识相对位置的样本， 成功操控赞助标识相对位置。
其次， 赞助广告视觉吸引力操控成功。 赞助标识视觉

吸引力在不同实验组间无显著差异 （Ｍ赞助对象标识在上 ＝
５􀆰 ６８， Ｍ赞助对象标识在下 ＝ ５􀆰 ６０， Ｍ赞助对象标识在左 ＝ ５􀆰 ４２，
Ｍ赞助对象标识在右 ＝ ５􀆰 ６２； Ｆ（３， ４８０）＝ １􀆰 ７６８， ｐ ＝ ０􀆰 １５２＞
０􀆰 ０５）， 因此赞助标识位置的操控没有改变赞助标识

５２１
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视觉吸引力进而产生干扰。 因此， 实验 ３ 操控成功。
假设检验。 实验 ３ 以赞助标识相对位置为自变

量， 以赞助品牌形象为因变量， 进行方差分析。 数据

分析结果显示， 赞助标识相对位置显著影响赞助品牌

形象 （ Ｍ赞助对象标识在下 ＝ ５􀆰 ９４， Ｍ赞助对象标识在上 ＝ ６􀆰 ０７，
Ｍ赞助对象标识在右 ＝ ５􀆰 ７０， Ｍ赞助对象标识在左 ＝ ５􀆰 ８１； Ｆ（３， ４８０）＝
６􀆰 ５１５， ｐ＝ ０􀆰 ０００＜０􀆰 ００１）。 进一步分析显示， 赞助

对象标识在上方时， 赞助品牌形象显著高于赞助对

象 标 识 在 右 侧 的 情 况 （ Ｍ赞助对象标识在上 ＝ ６􀆰 ０７，
Ｍ赞助对象标识在右 ＝ ５􀆰 ７０； ｐ ＝ ０􀆰 ０３３＜ ０􀆰 ０５）。 与实验 ２ 结

果一致， 假设 Ｈ２ 再次得到支持。 实验 ３ 又将赞助标识

相对位置分为 “上下” “左右” ２ 组。 结果显示， 上下

布局赞助标识相对位置对品牌形象的提升效果显著优

于左右布局赞助标识相对位置 （Ｍ赞助标识上下布局 ＝ ６􀆰 ０１，
Ｍ赞助标识左右布局 ＝５􀆰 ７６； ｔ（４６４􀆰 ５９８）＝ －０􀆰 ４２４， ｐ＝ ０􀆰 ０００＜
０􀆰 ００１）。 实验 ３ 采用 Ｈａｙｅｓ 开发的 Ｐｒｏｃｅｓｓ 插件， 检

验赞助记忆的中介作用。 检验方法设定为 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ
ｔｅｓｔ， 被试数设定为 ５ ０００， 置信区间设定为 ９５％。 分

析结果显示， 与赞助标识相对位置 Ｘ１（赞助对象标识在下） 比

较而言， Ｘ２（赞助对象标识在右） （βＸ２ ＝ －０􀆰 ２８５， ｔＸ２ ＝ －３􀆰 ２９３，
ｐ＝ ０􀆰 ００１ １＜０􀆰 ０１） 和 Ｘ３（赞助对象标识在左） （βＸ３ ＝ －０􀆰 ２０８，
ｔＸ３ ＝ －２􀆰 ４１０， ｐ＝ ０􀆰 ０１６ ３＜０􀆰 ０５ ） 显著影响赞助品牌

形 象； 同 时， 相 对 位 置 Ｘ２（赞助对象标识在右） （ βＸ２ ＝
－０􀆰 ３６５， ｔＸ２ ＝ － ３􀆰 ４６８， ｐ ＝ ０􀆰 ０００ ＜ ０􀆰 ００１ ） 和

Ｘ３（赞助对象标识在左） （ βＸ３ ＝ － ０􀆰 ２３６， ｔＸ３ ＝ － ２􀆰 ２３４， ｐ ＝
０􀆰 ０２６＜０􀆰 ０５） 对赞助记忆的影响显著； 赞助记忆显

著影响赞助品牌形象 （ β ＝ ０􀆰 ２２６， ｔ＝ ６􀆰 ０９４， ｐ ＝
０􀆰 ０００ ＜ ０􀆰 ０１）。 效应分解显示 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ ９５％置信区

间不包含 ０， 说明赞助标识相对位置显著影响赞助品

牌形象， 而赞助记忆在其中具有中介作用。 因此， 假

设 Ｈ３ 得到支持。
综上， 实验 ３ 证实了赞助记忆是赞助广告中赞助

标识位置影响赞助品牌形象的中介变量， 揭示出赞助

标识位置影响赞助品牌形象的作用机制。 综合实验

１、 实验 ２ 和实验 ３ 的结果， 无论是赞助标识在赞助

广告中的绝对位置还是相对位置， 赞助标识位置都会

影响赞助品牌形象， 说明赞助标识位置是影响赞助品

牌形象的稳健变量， 其机制在于增强赞助记忆进而促

进赞助对象形象向赞助品牌转移。

四、 研究结论与展望

（一） 研究结论

赞助营销已经成为企业品牌营销的重要手段。 随

着广告屏蔽方法越来越成熟， 企业通过广告等手段接

触消费者的难度越来越大、 成本越来越高， 赞助营销

的消费者回避较少的优势越发凸显， 使得赞助营销成

为理论研究热点问题 （杨洋等， ２０１５［１５］ ）。 赞助曝光

效果是赞助营销成功的关键 （Ｂｏｒｏｎｃｚｙｋ 等， ２０１８［７］；
Ｂｒｅｕｅｒ 和 Ｒｕｍｐｆ， ２０１２［５］ ）， 赞助标识在赞助曝光中

具有核心作用 （Ａｌｏｎｓｏ Ｄｏｓ Ｓａｎｔｏｓ 等， ２０１９［８］）。 本文

基于位置效应和形象转移理论， 采用三个情景实验，
证实了赞助标识在赞助广告中的绝对位置和相对位置

显著影响赞助品牌形象以及赞助记忆在其中的中介作

用， 得到以下研究结论。
第一， 赞助标识在赞助广告中的位置影响赞助品

牌形象。 改善赞助品牌形象是赞助营销的主要目的

（Ａｌｏｎｓｏ Ｄｏｓ Ｓａｎｔｏｓ 等， ２０１９［８］）， 但尚不清楚赞助标

识位置等物理因素如何影响赞助效果 （Ｂｏｒｏｎｃｚｙｋ 等，
２０１８［７］）。 本文证实了赞助标识在赞助广告中的绝对

位置和相对位置影响赞助品牌形象， 拓展了对影响赞

助营销效果的物理因素的认识。 这不仅响应了 Ｈｅｎ⁃
ｄｅｒｓｏｎ 等 （２０１９） ［４１］关于探索设计因素对赞助效果的

呼吁， 也响应了 Ｓａｍｐｌｅ 等 （２０２０） ［４２］ 关于探索位置

因素如何影响消费者评价的呼吁。
第二， 赞助广告中的位置因素能促进赞助营销中

的赞助形象转移。 赞助形象转移理论认为， 消费者记

忆网络中的品牌图式和赞助对象图式的关联性越强，
消费者对赞助对象的情感与认知就越容易转移到赞助

品牌 （Ｇｗｉｎｎｅｒ， １９９７［４３］ ）。 现有文献主要基于图示

理论探讨了促进赞助形象转移的因素 （Ｇｒｏｈｓ 和 Ｒｅｉｓ⁃
ｉｎｇｅｒ， ２０１４［１０］）。 本文通过证实赞助标识位置效应，
识别出赞助标识位置也是促进赞助对象形象向赞助品

牌形象转移的路径。 这增加了对赞助形象转移影响因

素的认识， 表明图示关联性并不是赞助形象转移的唯

一路径， 赞助品牌标识与赞助对象标识的物理接近性

也能够促进赞助形象转移。
第三， 赞助记忆在赞助标识位置影响赞助品牌形

象的过程中具有中介作用。 这揭示了赞助广告中赞助

标识位置影响赞助品牌形象的作用机制， 进一步深化

了赞助营销理论， 响应了 Ｓａｍｐｌｅ 等 （２０２０） ［４２］ 对探

索位置效应影响机制的呼吁。
（二） 管理启示

第一， 赞助企业可以通过优化赞助标识设计更好

地挖掘赞助营销价值。 随着赞助营销的作用越发凸

显， 企业赞助营销成本也快速上涨 （ ＩＥＧ， ２０１７［２］ ），
６２１
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赞助品牌需要开展更为精细的赞助营销才能维持或提

升赞助营销投入的效益。 优化赞助广告中赞助标识的

绝对位置和相对位置的成本极低， 却能达到改善赞助

品牌形象的目的。 因此， 优化赞助广告中赞助标识的

位置， 是提升赞助营销效果的高效方式， 值得赞助企

业酌情应用。
第二， 赞助对象可以为赞助品牌提供更加灵活的

赞助营销微创新。 大型赛事和活动是企业赞助营销的

主流赞助对象， 但为了维护权威性和形象统一性， 它

们往往对赞助标识使用进行严格限定。 这会限制赞助

企业挖掘赞助营销效果的空间， 可能降低赞助企业的

赞助投入， 进而导致赞助对象的赞助收入减少、 赞助

企业的营销绩效降低的双输局面。 因此， 赞助对象可

以鼓励赞助企业在许可的营销载体上进行赞助标识位

置的微创新， 提升企业赞助营销效果， 进而获得赞助

权益溢价。
第三， 广告策划机构可以将赞助标识位置作为赞

助广告设计的关键元素。 赞助广告是曝光赞助品牌与

赞助对象关联性的主流载体， 赞助广告设计效果往往

决定了赞助曝光水平， 进而决定赞助营销效果。 广告

策划机构可以基于赞助对象形象向赞助品牌转移的影

响因素， 特别重视赞助标识位置， 增强消费者对赞助

信息的记忆。 这样能低成本、 高效率地提升赞助广告

效果， 帮助赞助品牌改善品牌形象， 形成更好的赞助

营销产业生态。
（三） 局限与展望

本文探讨了赞助广告中赞助标识位置对赞助品牌

形象的影响， 并揭示了赞助记忆在赞助标识位置影响

赞助品牌形象过程中的中介作用。 研究局限与展望主

要包括以下方面。 第一， 本文研究了赞助广告中的赞

助标识位置， 后续研究可以关注不同赞助曝光载体上

的赞助标识位置影响的共性和特异性， 如赞助活动现

场、 赞助企业产品、 赞助企业公关活动等。 第二， 本

文分析了赞助标识位置的直接影响， 后续研究可以进

一步探索赞助标识位置与其广告元素的交互作用， 包

括赞助广告口号、 品牌代言人、 广告产品等元素。 第

三， 本文探究了赞助广告中赞助标识位置对赞助品牌

形象的影响， 后续研究可以进一步分析赞助标识位置

对赞助品牌实际销售额的影响。 第四， 本文在北京冬

奥会开幕前开展实验， 后续研究可以进一步探讨北京

冬奥会开幕后是放大还是削弱赞助广告中赞助标识位

置对赞助品牌形象的影响。

参考文献
［１］ Ｍｅｅｎａｇｈａｎ Ｔ􀆰 Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： Ｃｈａｌｌｅｎｇｅ ａｎｄ Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ ［Ｊ］􀆰 Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ ＆ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ２０１３， ３０ （５）： ３８５－３９３．
［２］ ＩＥＧ􀆰 Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ｓｐｅｎｄｉｎｇ Ｆｏｒｅｃａｓｔ： Ｃｏｎｔｉｎｕｅｄ Ｇｒｏｗｔｈ Ａｒｏｕｎｄ Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ ［ＥＢ ／ ＯＬ］􀆰 （２０１７）［２０２２－０１－１２］􀆰 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ􀆰 ｃｏｍ ／ ．
［３］ 付磊， 蔡兴林． 大型赛事赞助、 网络关注度与企业市场价值———２０１８ 年俄罗斯世界杯中国赞助商实证研究 ［ Ｊ］ 􀆰 体育科学， ２０２０ （４）：

２８－３４．
［４］ Ｊｏｈａｒ Ｖ Ｇ， Ｍｉｃｈｅｌ Ｔ Ｐ， Ｋｉｒｋ Ｌ Ｗ􀆰 Ｈｏｗ Ｅｖｅｎｔ Ｓｐｏｎｓｏｒｓ Ａｒｅ Ｒｅａｌｌｙ Ｉｄｅｎｔｉｆｉｅｄ： Ａ （Ｂａｓｅｂａｌｌ） Ｆｉｅｌｄ Ａｎａｌｙｓｉｓ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，

２００６， ４６ （２）： １８３－１９８．
［５］ Ｂｒｅｕｅｒ Ｃ， Ｒｕｍｐｆ Ｃ􀆰 Ｔｈｅ Ｖｉｅｗｅｒ􀆳ｓ Ｒｅｃｅｐｔｉｏｎ ａｎｄ Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ ｏｆ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ Ｓｐｏｒｔ Ｔｅｌｅｃａｓｔｓ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｐｏｒｔ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２０１２，

２６ （６）： ５２１－５３１．
［６］ Ｂｒｅｕｅｒ Ｃ， Ｒｕｍｐｆ Ｃ􀆰 Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｃｏｌｏｒ ａｎｄ Ａｎｉｍａｔｉｏｎ ｏｎ Ｓｐｏｒｔｓ Ｖｉｅｗｅｒｓ’ Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ Ｔｅｌｅｖｉｓｅｄ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ｓｉｇｎａｇｅ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｐｏｒｔ Ｍａｎ⁃

ａｇｅｍｅｎｔ， ２０１５， ２９ （２）： １７０－１８３．
［７］ Ｂｏｒｏｎｃｚｙｋ Ｆ， Ｒｕｍｐｆ Ｃ， Ｂｒｅｕｅｒ Ｃ􀆰 Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｖｉｅｗｅｒ Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔ Ｅｖｅｎｔ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ［Ｊ］􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｐｏｒｔｓ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ

ａｎｄ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ， ２０１８， １９ （１）： １１－２４．
［８］ Ａｌｏｎｓｏ Ｄｏｓ Ｓａｎｔｏｓ Ｍ， Ｃａｌａｂｕｉｇ Ｍｏｒｅｎｏ Ｆ， Ｓáｎｃｈｅｚ Ｆｒａｎｃｏ Ｍ􀆰 Ｃｏｎｇｒｕｅｎｃｅ ａｎｄ Ｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｉｎ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ： Ａｎ Ｅｙｅ⁃ｔｒａｃｋｉｎｇ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ［Ｊ］ ． Ｐｈｙｓ⁃

ｉｏｌｏｇｙ ＆ Ｂｅｈａｖｉｏｒ， ２０１９， ２００： １５９－１６５．

［９］ Ｇｒｏｈｓ Ｒ， Ｒｅｉｓｉｎｇｅｒ Ｈ􀆰 Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ Ｂｒａｎｄ Ｉｍａｇｅ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｅｘｐｏｓｕｒｅ ａｎｄ Ａｃｔｉｖｉｔｙ Ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，
２０１４， ６７ （５）： １０１８－１０２５．

［１０］ Ｊｉｎ Ｃ， Ｙｏｏｎ Ｍ， Ｌｅｅ Ｊ􀆰 Ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ Ｂｒａｎｄ Ｃｏｌｏｒ Ｉｄｅｎｔｉｔｙ ｏｎ Ｂｒａｎｄ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｌｏｙａｌｔｙ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔ ＆ Ｂｒａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，
２０１９， ２８ （１）： ５０－６２．

［１１］ Ｇｕｐｔａ Ｔ， Ｈａｇｔｖｅｄｔ Ｈ􀆰 Ｓａｆｅ Ｔｏｇｅｔｈｅｒ， Ｖｕｌｎｅｒａｂｌｅ Ａｐａｒｔ： Ｈｏｗ Ｉｎｔｅｒｓｔｉｔｉａｌ Ｓｐａｃｅ ｉｎ Ｔｅｘｔ Ｌｏｇｏｓ Ｉｍｐａｃｔｓ Ｂｒａｎｄ Ａｔｔｉｔｕｄｅｓ ｉｎ Ｔｉｇｈｔ Ｖｅｒｓｕｓ Ｌｏｏｓｅ Ｃｕｌ⁃
ｔｕｒｅｓ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０２１， ４８ （３）： ４７４－４９１．

［１２］ 王海忠， 范孝雯， 欧阳建颖． 消费者自我构念、 独特性需求与品牌标识形状偏好 ［Ｊ］􀆰 心理学报， ２０１７ （８）： １１１３－１１２４．
［１３］ 王海忠， 秦深， 刘笛． 奢侈品品牌标识显著度决策： 张扬还是低调———自用和送礼情形下品牌标识显著度对购买意愿的影响机制比较

７２１



·工商管理· 　 ２０２２ 年第 ５ 期

［Ｊ］􀆰 中国工业经济， ２０１２ （１１）： １４８－１６０．
［１４］ 杨洋， 方正， 江明华． 消费者调节聚焦对赛事赞助效果的影响研究 ［Ｊ］􀆰 体育科学， ２０１５ （１）： ２４－３４．
［１５］ Ｃａｒｒｉｌｌａｔ Ｆ Ａ， Ｈａｒｒｉｓ Ｅ Ｇ， Ｌａｆｆｅｒｔｙ Ｂ Ａ􀆰 Ｆｏｒｔｕｉｔｏｕｓ Ｂｒａｎｄ Ｉｍａｇｅ Ｔｒａｎｓｆｅｒ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇ， ２０１０， ３９ （２）： １０９－１２３．
［１６］ 尚晓燕， 郭晓凌． 品牌也需 “高颜值”： 品牌标识设计的消费者反应研究述评 ［Ｊ］􀆰 外国经济与管理， ２０２０ （１）： ５５－６９．
［１７］ Ｃｉａｎ Ｌ， Ｋｒｉｓｈｎａ Ａ， Ｅｌｄｅｒ Ｒ Ｓ􀆰 Ｔｈｉｓ Ｌｏｇｏ Ｍｏｖｅｓ Ｍｅ： Ｄｙｎａｍｉｃ Ｉｍａｇｅｒｙ ｆｒｏｍ Ｓｔａｔｉｃ Ｉｍａｇｅｓ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１４， ５１ （２）：

１８４－１９７．
［１８］ Ｃｏｌｌｉｎｓ Ａ Ｍ， Ｌｏｆｔｕｓ Ｅ Ｆ􀆰 Ａ Ｓｐｒｅａｄｉｎｇ⁃ａｃｔｉｖａｔｉｏｎ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｓｅｍａｎｔｉｃ Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ ［Ｊ］􀆰 Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ Ｒｅｖｉｅｗ， １９７５， ８２ （６）： ４０７－４２８．
［１９］ Ｃｌｏｓｅ Ａ Ｇ， Ｌａｃｙ Ｒ􀆰 Ｆｉｔ Ｍａｔｔｅｒｓ？ Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃａｌ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｆｏｒ Ｓｐｏｎｓｏｒｓ ａｎｄ Ｅｖｅｎｔ Ｍａｒｋｅｔｅｒｓ ［Ｊ］􀆰 Ｓｐｏｒｔ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， ２０１３， ２２

（２）， ７１－８２．
［２０］ Ｈａｎ Ｓ， Ｃｈｏｉ Ｊ， Ｋｉｍ Ｈ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ Ｉｍａｇｅ Ｃｏｎｇｒｕｅｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｓｐｏｎｓｏｒ Ｍｏｔｉｖｅ ａｎｄ Ｃｈｅｅｒｉｎｇ Ｅｖｅｎｔ Ｆｉｔ ｉｎ

Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ［Ｊ］􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇ， ２０１３， ３２ （２）： ３０１－３１７．
［２１］ Ｖａｌｅｎｚｕｅｌａ Ａ， Ｒａｇｈｕｂｉｒ Ｐ􀆰 Ａｒｅ Ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ Ａｗａｒｅ ｏｆ Ｔｏｐ⁃ｂｏｔｔｏｍ ｂｕｔ ｎｏｔ ｏｆ Ｌｅｆｔ⁃ｒｉｇｈｔ Ｉｎｆｅｒｅｎｃｅｓ？ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｓｈｅｌｆ Ｓｐａｃｅ Ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ Ａｐｐｌｉｅｄ， ２０１５， ２１ （３）： ２２４－２４１．
［２２］ Ｓｕｎａｇａ Ｔ， Ｐａｒｋ Ｊ， Ｓｐｅｎｃｅ Ｃ􀆰 Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｌｉｇｈｔｎｅｓｓ⁃Ｌｏｃａｔｉｏｎ Ｃｏｎｇｒｕｅｎｃｙ ｏｎ Ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ’ Ｐｕｒｃｈａｓｅ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ ＆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ，

２０１６， ３３ （１１）： ９３４－９５０．
［２３］ Ｇｏｏｄｒｉｃｈ Ｋ􀆰 Ｗｈａｔ􀆳ｓ Ｕｐ？ Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ Ｕｐｐｅｒ ａｎｄ Ｌｏｗｅｒ Ｖｉｓｕａｌ Ｆｉｅｌｄ Ａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇ Ｅｆｆｅｃｔｓ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１０， ５０ （１）： ９１－１０６．
［２４］ Ｃｈｏｉ Ｊ， Ｍｙｅｒ Ｄ Ｗ􀆰 Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔ Ｐｏｓｉｔｉｏｎｉｎｇ ｉｎ ａ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ Ｔａｂｌｅ ｏｎ Ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ􀆳 Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ａ Ｓｐｏｎｓｏｒ ［Ｊ］􀆰 Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｌｅｔｔｅｒｓ， ２０１２，

２３ （１）： ３６７－３８０．
［２５］ Ｂｏｅｒｍａｎ Ｓ Ｃ， Ｖａｎ Ｒｅｉｊｍｅｒｓｄａｌ Ｅ Ａ， Ｎｅｉｊｅｎｓ Ｐ Ｃ􀆰 Ｕｓｉｎｇ Ｅｙｅ Ｔｒａｃｋｉｎｇ ｔｏ Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｂｒａｎｄ Ｐｌａｃｅｍｅｎｔ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｔｙｐｅｓ ｉｎ Ｔｅｌｅｖｉｓｉｏｎ

Ｐｒｏｇｒａｍｓ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇ， ２０１５， ４４ （３）： １９６－２０７．
［２６］ Ｃｈａｅ Ｂ， Ｈｏｅｇｇ Ｊ􀆰 Ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ Ｌｏｏｋｓ “Ｒｉｇｈｔ”： Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ Ｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇ Ｉｍａｇｅｓ ｏｎ Ｐｒｏｄｕｃｔ Ａｔｔｉｔｕｄｅ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎ⁃

ｓｕｍｅｒ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１３， ４０ （２）： ２２３－２３８．
［２７］ Ａｔａｌａｙ Ａ Ｓ， Ｂｏｄｕｒ Ｈ Ｏ， Ｒａｓｏｌｏｆｏａｒｉｓｏｎ Ｄ􀆰 Ｓｈｉｎｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ Ｃｅｎｔｅｒ： Ｃｅｎｔｒａｌ Ｇａｚｅ Ｃａｓｃａｄｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ Ｐｒｏｄｕｃｔ Ｃｈｏｉｃｅ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｒｅ⁃

ｓｅａｒｃｈ， ２０１２， ３９ （４）： ８４８－８６６．
［２８］ Ｄｅｎｇ Ｘ， Ｋａｈｎ Ｂ Ｅ， Ｕｎｎａｖａ Ｈ Ｒ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ａ “Ｗｉｄｅ” Ｖａｒｉｅｔｙ： Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ Ｖｅｒｓｕｓ Ｖｅｒｔｉｃａｌ Ｄｉｓｐｌａｙ ｏｎ Ａｓｓｏｒｔｍｅｎｔ Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ， Ｐｅｒｃｅｉｖｅｄ

Ｖａｒｉｅｔｙ， ａｎｄ Ｃｈｏｉｃｅ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１６， ５３ （５）： ６８２－６９８．
［２９］ Ｈｅｒｎａｎｄｅｚ Ｍ Ｄ， Ｗａｎｇ Ｙ， Ｓｈｅｎｇ Ｈ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ｅｓｃａｐｉｎｇ ｔｈｅ Ｃｏｒｎｅｒ ｏｆ Ｄｅａｔｈ？ Ａｎ Ｅｙｅ⁃ｔｒａｃｋｉｎｇ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｒｅａｄｉｎｇ Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎ Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ａｎｄ

Ｍｅｍｏｒｙ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ２０１７， ３４ （１）： １－１０．
［３０］ 蒋玉石， 范婷， 阳爽． 背景图案对消费者注意白酒广告的影响研究———来自眼动的证据 ［Ｊ］􀆰 营销科学学报， ２０１４ （２）： １１３－１２０．
［３１］ Ｋｅｒｃｋｈｏｖｅ Ａ Ｖ， Ｐａｎｄｅｌａｅｒｅ Ｍ􀆰 Ｗｈｙ Ａｒｅ Ｙｏｕ Ｓｗｉｐｉｎｇ Ｒｉｇｈｔ？ Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔ Ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｎ Ｓｗｉｐｉｎｇ Ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ ［Ｊ］ 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１８， ４５ （３）： ６３３－６４７．
［３２］ Ｏｌｓｏｎ Ｅ Ｌ􀆰 Ｄｏｅｓ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ｗｏｒｋ ｉｎ ｔｈｅ Ｓａｍｅ Ｗａｙ ｉｎ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ｃｏｎｔｅｘｔｓ？ ［Ｊ］􀆰 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ２０１０， ４４ （１／ ２）： １８０－１９９．
［３３］ Ｃｏｐｐｅｔｔｉ Ｃ， Ｗｅｎｔｚｅｌ Ｄ， Ｔｏｍｃｚａｋ Ｔ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ Ｉｎｃｏｎｇｒｕｅｎｔ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐｓ Ｔｈｒｏｕｇｈ Ａｒｔｉｃｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｔｈｅ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ａｎｄ Ａｕｄｉｅｎｃｅ

Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ， ２００９， １５ （１）： １７－３４．
［３４］ 贾佳， 杨强， 蒋玉石． 产品页面中推送产品缩略图位置对消费者注意和记忆的影响研究 ［Ｊ］􀆰 工业工程， ２０１９ （４）： ４０－４８．
［３５］ Ｃｏｒｎｗｅｌｌ Ｔ Ｂ， Ｈｕｍｐｈｒｅｙｓ Ｍ Ｓ􀆰 Ｍｅｍｏｒｙ ｆｏｒ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ： Ａ Ｃｒｉｔｉｃａｌ Ｊｕｎｃｔｕｒｅ ｉｎ Ｔｈｉｎｋｉｎｇ ［Ｊ］􀆰 Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ ＆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ２０１３， ３０

（５）： ３９４－４０７．
［３６］ Ｄａｖｉｄ Ｍ Ｗ， Ｍｉｃｈａｅｌｉｓ Ｍ􀆰 Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ｃｏｎｇｒｕｅｎｃｅ ａｎｄ Ｂｒａｎｄ Ｉｍａｇｅ Ａ Ｐｒｅ⁃ｐｏｓｔ Ｅｖｅｎｔ Ａｎａｌｙｓｉｓ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ２０１２， ４６

（３ ／ ４）： ５０９－５２３．
［３７］ Ｊｉｎ Ｎ， Ｌｅｅ Ｈ， Ｌｅｅ Ｓ􀆰 Ｅｖｅｎｔ Ｑｕａｌｉｔｙ， Ｐｅｒｃｅｉｖｅｄ Ｖａｌｕｅ， Ｄｅｓｔｉｎａｔｉｏｎ Ｉｍａｇｅ， ａｎｄ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｐｏｒｔｓ Ｅｖｅｎｔｓ： Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ ｔｈｅ ＩＡＡＦ

Ｗｏｒｌｄ Ｃｈａｍｐｉｏｎｓｈｉｐ， Ｄａｅｇｕ， ２０１１ ［Ｊ］􀆰 Ａｓｉａ Ｐａｃｉｆｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｔｏｕｒｉｓｍ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１３， １８ （８）： ８４９－８６４．
［３８］ Ｓｐｅｅｄ Ｒ， Ｔｈｏｍｐｓｏｎ Ｐ􀆰 Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｓｐｏｒｔｓ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ２０００， ２８ （２）： ２２７－２３８．
［３９］ Ｈｅｃｋｌｅｒ Ｓ Ｅ， Ｃｈｉｌｄｅｒｓ Ｔ Ｌ􀆰 Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｅｘｐｅｃｔａｎｃｙ ａｎｄ Ｒｅｌｅｖａｎｃｙ ｉｎ Ｍｅｍｏｒｙ ｆｏｒ Ｖｅｒｂａｌ ａｎｄ Ｖｉｓｕａｌ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ： Ｗｈａｔ Ｉｓ Ｉｎｃｏｎｇｒｕｅｎｃｙ？ ［ Ｊ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， １９９２， １８ （４）： ４７５－４９２．
［４０］ 徐慧． 现代汉语上下方位关系的空间隐喻研究 ［Ｊ］􀆰 西南科技大学学报 （哲学社会科学版）， ２０１２ （６）： ８８－９１．
［４１］ Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ Ｃ Ｍ， Ｍａｚｏｄｉｅｒ Ｍ， Ｓｕｎｄａｒ Ａ􀆰 Ｔｈｅ Ｃｏｌｏｒ ｏｆ Ｓｕｐｐｏｒｔ： Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｓｐｏｎｓｏｒ⁃ｔｅａｍ Ｖｉｓｕａｌ Ｃｏｎｇｒｕｅｎｃｅ ｏｎ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ［ Ｊ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ２０１９， ８３ （３）： ５０－７１．
［４２］ Ｓａｍｐｌｅ Ｋ Ｌ， Ｈａｇｔｖｅｄｔ Ｈ， Ｂｒａｓｅｌ Ｓ Ａ􀆰 Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ ｏｆ Ｖｉｓｕａｌ Ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ ｉｎ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｃｏｎｔｅｘｔｓ： Ａ Ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ａｎｄ Ｒｅｖｉｅｗ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ ｔｈｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ２０２０， ４８ （３）： ４０５－４２１．
［４３］ Ｇｗｉｎｎｅｒ Ｋ􀆰 Ａ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｉｍａｇｅ Ｃｒｅａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｍａｇｅ Ｔｒａｎｓｆｅｒ ｉｎ Ｅｖｅｎｔ Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ［Ｊ］􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ， １９９７， １４ （３）： １４５－１５８．

（责任编辑： 邰　 霖　 张安平）
８２１


